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MOTTO 
 
Janganlah kecut dan tawar hati, sebab Tuhan, Allahmu, menyertai 
engkau, ke mana pun engkau pergi. 
(Yosua 1:9) 
 
 
Tiada yang mustahil dari perjuangan, kesabaran dan doa. Kita hanya 
memerlukan napas panjang dan inovasi tiada henti untuk mengarahkan 
perahu kehidupan pada pelabuhan harapan. 
(Anne Avantie) 
 
 
Pengetahuan adalah kekayaan yang tiada akan tercuri dan hanya 
kematian yang mampu meraup lentera pengetahuan didalam jiwamu. 
(Khalil Gibran) 
 
 
Hai pemalas, pergilah kepada semut, perhatikanlah lakunya dan jadilah 
bijak; biarpun tidak ada pemimpinnya, pengaturnya atau penguasanya, ia 
menyediakan rotinya di musim panas dan mengumpulkan makanannya 
waktu panen. 
(Amsal 6: 6-8) 
 
 
Jalan pemalas adalah berliku, terjal dan berduri. Maka jadilah rajin, 
karena jalan orang rajin adalah lurus. Keinginan bagi pemalas hanya 
menjadi sebuah harapan semata. Tapi keinginan bagi orang rajin adalah 
harapan yang akan menjadi kenyataan yang sempurna. 
(Penulis) 
 
Seperti batu karang, aku tak akan jatuh terhempas oleh deburan 
gelombang dan akan tetap berdiri dengan penuh Percaya Diri, yakin dan 
semangat bahwa aku pasti bisa, bisa melakukan sesuatu sejauh aku 
selalu berusaha, bekerja dan berdoa. 
(Penulis) 
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ABSTRAKS 
 
ANALISIS PENGARUH KARAKTERISTIK SPESIFIK PERUSAHAAN 
TERHADAP TINGKAT PENGUNGKAPAN LAPORAN KEUANGAN 
TAHUNAN PADA PERUSAHAAN FOOD AND BEVERAGE  
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) 
Oleh : 
Refy Ady Anggoro Giarto 
F1206116 
 
 Tujuan penelitian dari ini adalah untuk mengukur tingkat pengungkapan 
laporan keuangan perusahaan food and beverage terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI), serta menguji sejauhmana pengaruh karakteristik spesifik perusahaan terhadap 
tingkat pengungkapan sukarela. Pendekatan penelitian yang digunakan adalah 
pendekatan kuantitatif yang berfungsi untuk menguji hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian serta menjawab permasalahan dalam penelitian ini. 
 Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan metode purposive 
sampling. Sampel yang diambil adalah 60 perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian dari tahun 2004-
2008. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model analisis 
regresi linear berganda dengan menggunakan program SPSS 16.00 for windows.  
 Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa karakteristik spesifik 
perusahaan yang diproksikan dengan likuiditas, return on equity (ROE), ukuran 
perusahaan (Size), rasio hutang (leverage), net profit margin (NPM), basis 
perusahaan, dan kepemilikan saham publik berpengaruh secara serentak terhadap 
tingkat pengungkapan laporan keuangan perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di Bursa Eek Indonesia (BEI).Variabel yang berpengaruh secara parsial 
terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan perusahaan perusahaan food and 
beverage yang terdaftar di Bursa Eek Indonesia (BEI) adalah likuiditas, return on 
equity (ROE), ukuran perusahaan (Size), rasio hutang (leverage), net profit margin 
(NPM), kepemilikan saham publik. Sedangkan untuk variabel basis perusahaan, 
secara parsial tidak berpengaruh terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan. 
 
  
 
Kata kunci: Laporan keuangan, Karakteristik spesifik perusahaan, 
Pengungkapan perusahaan, pengungkapan sukarela, Food and beverage. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal merupakan salah satu alternatif sarana dalam akumulasi 
dana yang digunakan dalam sistem perekonomian. Di Indonesia hingga saat 
ini sudah  banyak perusahaan yang menjual sahamnya kepada masyarakat (go 
public) melalui perdagangan di pasar modal. Dalam melakukan aktivitas di 
pasar modal para pelaku pasar mendasarkan keputusannya pada informasi 
yang diterimanya. Dalam masyarakat yang smakin maju dan berkembang, 
tuntutan transparansi dan demokratisasi dalam berbagai aspek kehidupan 
semakin kuat, tidak terkecuali aspek bisnis dan ekonomi yang menjadi 
gantungan harapan sebagian masyarakat. Keterbukaan informasi dalam dunia 
bisnis terutama bisnis korporasi tercermin dalam pengungkapan informasi 
melalui laporan keuangan adalah memberikan informasi kepada para analis 
dan investor melalui informasi mengenai jumlah, saat dan ketidakpastian laba 
masa depan (arus kas). Pengungkapan laporan keuangan akan membantu para 
analis dalam memprediksi mengenai laba masa depan. Di samping itu, 
pengungkapan laporan keuangan merupakan sarana pertanggungjawaban 
kepada publik. Oleh karena itu, keberadaan dan ketersediaan informasi yang 
relevan dan akurat akan sangat membantu dan menunjang kelancaran proses 
investasi dan pendanaan di pasar modal. 
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Regulasi informasi keuangan di suatu negara merupakan indikator 
perkembangan pasar  modal di negara yang bersangkutan. Ketatnya regulasi 
yang diberlakukan sejalan dengan kemajuan pasar modal. Pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang masih berada pada tahap emerging market, regulasi  
tersebut masih belum seketat sebagaimana yang diterapkan di negara-negara 
maju. Peraturan yang baru seperti Undang-undang Pasar Modal No. 8 Tahun 
1995 yang menyatakan bahwa “informasi atau fakta material adalah informasi 
atau fakta penting dan  relevan mengenai peristiwa, kejadian atau fakta yang 
dapat mempengaruhi harga efek pada bursa efek dan atau pemodal, calon 
pemodal atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta 
tersebut” serta keputusan ketua  Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) 
yang berisi tentang laporan tahunan wajib dikeluarkan bagi perusahaan yang 
telah melakukan penawaran umum dan perusahaan publik, terus ditingkatkan 
dan diberlakukan agar terwujud pasar modal yang efisien. 
Pengungkapan laporan keuangan merupakan faktor yang signifikan 
dalam pencapaian efisien pasar modal dan merupakan sarana akuntabilitas 
publik. Pengungkapan laporan keuangan selain merupakan bagian terpenting 
dari pelaporan keuangan, juga mendukung aspek kualitatif informasi yang 
terkandung dalam laporan keuangan. Pengungkapan laporan keuangan 
dilakukan untuk kepentingan berbagai pihak seperti pemerintah, kreditur, 
investor, karyawan dan masyarakat umum. Pengungkapan yang semakin 
tinggi akan menurunkan information asymmetry. Setiap perusahaan publik 
diwajibkan untuk membuat laporan keuangan tahunan yang diaudit oleh 
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kantor akuntan publik independen sebagai sarana pertanggungjawaban 
terutama kepada pemilik modal. Laporan keuangan tersebut harus diberi 
pengungkapan secara memadai agar dapat dipahami oleh pengguna. Sebagai 
upaya untuk menarik minat konsumen dan membentuk public image yang 
optimal, perusahaan dituntut untuk memberikan pengungkapan yang minimal 
sama dengan pesaingnya atau bahkan melebihi pengungkapan yang pernah 
dibuat oleh perusahaan pesaing sebelumnya. Tuntutan ini datang dari semakin 
tingginya tekanan dan tingkat persaingan yang dihadapi oleh perusahaan. 
Tekanan tersebut berasal dari dorongan untuk mengurangi resiko yang 
dihadapi oleh perusahaan dalam usahanya menampilkan diri sebagai 
perusahaan yang berkualitas. Kompetisi yang ketat tersebut menuntut adanya 
pengungkapan dan pertukaran informasi yang memadai.  
Penelitian mengenai kelengkapan pengungkapan (disclosure) dalam 
laporan tahunan dan faktor-faktor yang mempengaruhinya merupakan hal 
yang penting untuk dilakukan. Penelitian semacam ini akan memberikan 
gambaran mengenai kondisi suatu perusahaan, serta memberikan gambaran 
tentang sifat perbedaan kelengkapan ungkapan antar perusahaan dan faktor-
faktor yang mempengaruhinya. Dalam pencapaian efisiensi dan sebagai sarana 
akuntabilitas publik, pengungkapan laporan keuangan menjadi faktor yang 
signifikan. Pengungkapan laporan keuangan dapat dilakukan dalam bentuk 
penjelasan mengenai kebijakan akuntansi yang ditempuh, metode persediaan, 
jumlah saham yang beredar dan ukuran alternatif, misalnya pos-pos yang 
dicatat berdasar historical cost. (Na’im  dan Rakhman : 2000). 
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Ada dua macam tipe pengungkapan. Pertama pengungkapan wajib 
(mandatory disclosure) yaitu pengungkapan item-item yang harus 
diungkapkan dalam laporan keuangan yang diwajibkan sesuai dengan 
ketentuan. Luas pengungkapan wajib selalu berkembang sejalan dengan 
proses pembangunan Standar Akuntansi Keuangan (SAK) yang berlaku. 
Kedua pengungkapan sukarela (voluntary disclosure) yaitu pengungkapan 
yang dilakukan secara sukarela oleh perusahaan publik. Motif dari 
pengungkapan sukarela ini adalah manajemen perusahan mempengaruhi 
persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan sukarela merupakan 
pilihan bebas manajemen dengan pertimbangan kebijakan tertentu untuk 
menyampaikan informasi yang relevan kepada para pengguna laporan 
keuangan, terkait dengan aktivitas-aktivitas perusahaan. Pengungkapan 
sukarela ini merupakan salah satu alat yang membantu investor dalam 
memahami strategi bisnis perusahaan, serta merupakan alat bagi manajer 
untuk meningkatkan kredibilitaas pengungkapan laporan keuangan perusahaan 
dengan memilih kebijakan-kebijakan guna melengkapi strategi pelaporan dan 
pengungkapan perusahaan. Namun manajer dihadapkan pada trade off antara 
penyediaan laporan keuangan yang dapat membantu pengguna dalam 
menentukan nilai perusahaan secara tepat dan pembatasan penyediaan 
informasi yang dapat memaksimalkan keuntungan pasar produk perusahaan. 
Para investor maupun analis pasar modal menilai bahwa salah satu 
ukuran kredibilitas perusahaan ditandai dengan kecukupan informasi yang 
disajikan dalam laporan keuangan perusahaan. Kekeliuan dalam membuat 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
 5
keputusan informasi investasi dan rendahnya akurasi ekspektasi pasar 
menandakan adanya kesenjangan informasi antara penyusunan laporan dengan 
pengguna laporan. Oleh sebab itu, para manajer beranggapan bahwa 
pengungkapan informasi sukarela secara lebih luas adalah salah satu cara 
untuk menjaga dan maningkatkan kredibilitas perusahaan. Pengungkapan 
sukarela dinilai dapat membantu investor dalam memahami strategi bisnis 
manajemen. Dengan mengungkapkan informasi sukarela secara lebih luas 
perusahaan dapat menarik perhatian lebih banyak analis, meningkatkan 
ekspektasi pasar dan menurunkan ketidaksimetrisan informasi pasar. Praktik 
pengungkapan yang lebih baik akan membantu memperbaiki ketepatan 
ramalan para analis mengenai laba pada tahun berikutnya. Disamping itu, teori 
ekonomi berpandangan bahwa perusahaan kemungkinan juga akan 
memperoleh manfaat dari penyediaan informasi tambahan (pengungkapan 
sukarela) kepada para investor dan analis (Verecchia, 1983). 
Dalam konteks pengungkapan, informasi yang disajikan dalam laporan 
keuangan perusahaan tidak terbatas hanya bersifat keuangan, akan tetapi juga 
meliputi informasi non keuangan. Penelitian tentang pengungkapan laporan 
keuangan dan faktor-faktor yang mempengaruhinya sangat penting untuk 
dilakukan, karena akan memberikan gambaran tentang sifat perbedaan tingkat 
pengungkapan antar perusahaan dan faktor-faktor yang mempengaruhinya. 
Pengetahuan tentang hubungan antar karakteristik spesifik perusahaan dan 
tingkat pegungkapan laporan keuangan akan berguna dalam analisis laporan 
keungan, yaitu memberikan gambaran tentang tipe dan jumlah informasi yang 
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disediakan perusahaan dengan karakteristik tertentu (Marwata, 2001). 
Kualitas pengungkapan laporan keuangan sangat berpengaruh terhadap 
kualitas keputusan investasi yang dibuat oleh investor (Singhvi dan Desai, 
1971). Tingkat pengungkapan laporan keuangan adalah salah satu bentuk 
kualitas pengungkapan. Banyak penelitian yang mengemukakan bahwa 
kualitas pengungkapan dapat diukur dan digunakan untuk menilai manfaat 
potensial dari isi suatu laporan keuangan. Karakteristik perusahaan merujuk 
kepada faktor-faktor spesifik yang melekat pada perusahaan ataupun 
lingkungan dimana kegiatan perusahaan belangsung. Dalam beberapa 
penelitian mengenai pengungkapan yang pernah dilakukan, tingkat 
pengungkapan laporan keuangan sering kali dihubungkan dengan karakteristik 
perusahaan.   
Beberapa penelitian empiris terdahulu menunjukkan bahwa 
karakteristik-karakteristik perusahaan yang mempengaruhi kelengkapan 
pengungkapan meliputi: rasio leverage suatu perusahaan (Na’im dan 
Rakhman, 2000), Schipper (1981) dalam Marwata (2001) menyatakan bahwa 
semakin tinggi rasio leverage maka akan menyediakan informasi secara lebih 
banyak untuk memenuhi kreditur jangka panjang. Size perusahaan (Fitriani, 
2001) menyatakan bahwa variabel size perusahaan mempengaruhi 
kelengkapan pengungkapan. Cooke (1989) dalam Fitriani (2001) menyatakan 
bahwa semakin besar size perusahaan maka akan semakin tinggi 
pengungkapannya. Singhvi dan Desai (1971) menguji karaktristik perusahaan 
yang berhubungan dengan kualitas pengungkapan. Hasilnya memperlihatkan 
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hubungan yang signifikan antara variabel ukuran asset, jumlah pemegang 
saham, tingkat pengembalian (rate of return) dan marjin laba (earning 
margin) dengan kualitas pengungkapan. Penelitian Susanto (1992) terhadap 98 
buah laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di BEJ tahun 1990 
menjelaskan hasil bahwa size, basis perusahaan dan kepemilikan saham oleh 
publik berpengaruh secara signifikan terhadap luas pengungkapan. Perusahaan 
berbasis asing (PMA) mungkin melakukan pengungkapan yang lebih luas.  
Penelitian yang telah dilakukan memberikan hasil yang tidak 
konsisten. Misalnya pada penelitian yang dilakukan oleh Suripto (1998) dan 
Marwata (2001) menunjukkan bahwa hanya variabel size yang berpengaruh 
terhadap luas pengunkapan sukarela, sedangkan variabel yang lain tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan. Sudarmadji dan Lana (2007) meneliti 
pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage dan tipe kapamilikan 
perusahaan terhadap luas voluntary disclosure laporan keuangan tahunan 
dengan sampel 8 perusahaan dengan menggunakan analisis regresi linear 
berganda. Hasil dari penelitian tersebut adalah bahwa seluruh variabel-
variabel yang diteliti dalam penelitian tersebut tidak berpengaruh terhadap 
luas voluntary disclosure laporan keuangan tahunan. Selain itu, pada 
penelitian Alsaeed (2006) yang menguji hubungan antara sejumlah 
karakteristik perusahaan dengan 20 item pengungkapan sukarela dalam annual 
report 40 perusahaan go public di Saudi Arabia tahun 2003. Karakteristik 
perusahaan yang diuji adalah ukuran perusahaan, rasio hutang, penyebaran 
kepemilikan, umur perusahaan, marjin laba, ROE, likuiditas, jenis industri dan 
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ukuran kantor akuntan publik. Dengan menggunakan analisis regresi linear 
berganda ditemukan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh secara 
signifikan dengan luasnya pengungkapan, sementara variabel lainnya tidak 
mempunyai hubungan yang signifikan. 
Mengacu pada penelitian-penelitian terdahulu bahwa semakin 
meningkatnya kesadaran bagi manajemen perusahaan untuk membuka diri 
dalam melakukan pengungkapan sukarela pada laporan tahunannya guna 
mendukung strategi perusahaannya, maka peneliti tertarik untuk melakukan 
investigasi pengaruh spesifik karakteristik perusahaan terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan (pengungkapan sukarela) pada perusahaan 
food and beverage di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal yang mendasari 
pentingnya penelitian ini adalah bahwa pengungkapan sukarela, disamping 
pengungkapan yang diwajibkan, telah memperoleh perhatian yang cukup 
besar bagi para analis. Kurang memadainya informasi yang diwajibkan 
menyebabkan perlunya tambahan informasi tertentu melalui pengungkapan 
sukarela yang diperlukan investor untuk dapat mengambil keputusan yang 
tepat. Oleh sebab itu, penilitian ini berusaha menguji sejauh mana kualitas 
pengungkapan sukarela yang dilaporkan oleh perusahaan food and beverage 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Khususnya melalui laporan tahunan 
yang menjadi media utama perusahaan untuk menyampaikan informasi 
kepada investor. 
Penelitian ini hanya dikhususkan pada perusahaan food and beverages 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2004-2008, dimana 
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perusahaan  food and beverages tersebut masih termasuk dalam kategori 
perusahaan manufaktur. Perusahaan food and beverages cukup menarik untuk 
dijadikan obyek penelitian karena saham-sahamnya yang stabil dan penjualan 
yang meningkat dari tahun ke tahun.  Penjualan yang meningkat dikarenakan 
perusahaan food and beverages lebih stabil dan tidak mudah terpengaruh oleh 
musim ataupun perubahan kondisi perekonomian karena dalam keadaan 
apapun orang akan tetap mengkonsumsi makanan ataupun minuman sehat 
sebagai kebutuhan dasar. Disamping itu,  dikarenakan dalam perusahaan  food 
and beverages, kelengkapan informasi yang diungkap dalam laporan 
keuangan masih kurang dan masih terdapat item-item yang disajikan belum 
sesuai dengan keputusan Bapepam No. 38/PM/1996 tanggal 17 Januari 1996. 
Maka dalam penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh spesifik karakteristik perusahaan mempengaruhi tingkat 
pengungkapan laporan keuangan tahunan pada perusahaan food and beverages 
yang tedaftar di BEI. 
Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini mengambil judul yaitu : 
”ANALISIS PENGARUH KARAKTERISTIK SPESIFIK PERUSAHAAN 
TERHADAP TINGKAT PENGUNGKAPAN LAPORAN KEUANGAN 
TAHUNAN DI PERUSAHAAN FOOD AND BEVERAGE YANG 
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)” 
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B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Apakah karakteristik perusahaan yang diproksikan dengan likuiditas, 
return on equity (ROE), ukuran perusahaan (Size), rasio hutang 
(leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik secara simultan berpengaruh terhadap 
tingkat pengungkapan laporan keuangan pada perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?  
2. Apakah karakteristik perusahaan yang diproksikan dengan likuiditas, 
return on equity (ROE), ukuran perusahaan (Size), rasio hutang 
(leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik secara parsial berpengaruh terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan pada perusahaan Food and Beverage 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 
C. Batasan Masalah 
1. Penelitian ini hanya memperhitungkan dari sisi kualitatif saja, yaitu berupa 
angka-angka atau hasil perhitungan dalam annual report maupun 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan prospektus perusahaan 
yang berupa data sekunder, sedangkan sisi kualitatif (data primer) seperti 
quesionaire atau wawancara dengan pelaku pasar modal, analisis pasar 
modal, manajemen perusahaan, yang terlibat, diabaikan dalam penelitian 
ini. 
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2. Penelitian ini belum memperhitungkan variabel lain yang kemungkinan 
memperngaruhi perilaku manajemen ketika menjalankan perusahaan 
maupun ketika mengungkapkan informasi dalam laporan keuangan. 
3. Objek penelitian studi ini adalah perusahaan Food and Beverage yang 
jumlahnya masih sangat terbatas sehingga dengan keterbatasan tersebut 
generalisasi hasil yang dicapai kurang memuaskan.  
D. Tujuan Penelitian  
Tujuan yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh karakterisstik 
spesifik perusahaan yang diproksikan dengan likuiditas, return on 
equity (ROE), ukuran perusahaan (Size), rasio hutang (leverage), net 
profit margin (NPM), basis perusahaan, dan kepemilikan saham publik 
secara simultan terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan pada 
perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
2. Untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh karakterisstik 
spesifik perusahaan yang diproksikan dengan likuiditas, return on 
equity (ROE), ukuran perusahaan (Size), rasio hutang (leverage), net 
profit margin (NPM), basis perusahaan, dan kepemilikan saham publik 
secara parsial terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan pada 
perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
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E. Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian yang dilakukan diharapkan akan dapat 
memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Menambah wawasan dan pengetahuan peneliti tentang sejumlah 
karakteristik spesifik perusahaan yang diproksikan melalui variabel-
variabel Likuiditas, Return on equity (ROE), ukuran perusahaan, rasio 
hutang (leverage), NPM (net profit margin), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik berpengaruh terhadap tingkat pengungkapan 
laporan keuangan pada perusahaan food and beverage di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
2. Memberikan kontribusi praktis bagi manajemen perusahaan yang menerbitkan 
laporan keuangan, mengenai  minimum disclosure agar informasi yang 
disajikan dapat bermanfaat untuk analis dan membantu para investor dalam 
berinvestasi dipasar modal sebagai bahan pertimbangan dalam proses 
pengambilan keputusan. 
3. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan 
teori terutama untuk penelitian yang sama di masa  yang akan datang.   
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
A. Perspektif Keagenan dan Pengungkapan 
Menurut Jansen dan Meckling (1976) mendefinifsikan hubungan 
keagenan sebagai suatu kontrak antara satu atau lebih individu (principal) 
yang memberi tugas kepada individu yang lain (agent) untuk melaksanakan 
pekerjaan yang menjadi kepentingan pihak pemberi tugas (principal) dengan 
disertai pemberian wewenang kekuasaan kepada penerima tugas untuk 
mengambil keputusan. Adanya antara fungsi kepemilikan (ownership) dan 
fungsi pengendalian (control) dalam hubungan keagenan sering menimbulkan 
masalah-masalah keagenan (agency problems). Masalah-masalah keagenan 
tersebut timbul karena adanya konflik atau perbedaan kepentingan antara 
principal (pemilik perusahaan atau pihak yang memberikan mandat) dan agent 
(manajer perusahaan atau pihak yang menerima mandat). 
Isu penting sehubungan dengan masalah keagenan adalah adanya 
ketidaksimetrisan informasi (informasi asymmetry) antara manajer dan 
pemegang saham. Dalam hubungan keagenan tersebut, para manajer menjadi 
pihak yang diuntungkan karena menguasai informasi, sementara para 
pemegang saham berhadapan dengan permasalahan dilematis disebabkan 
kurangnya informasi untuk menilai dan menentukan secara akurat apakah 
suatu keputusan yang telah diambil oleh para manajer adalah tepat. Dengan 
demikian para manajer mengambil keuntungan dari kurangnya pengamatan 
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atas tindakan yang mereka lakukan didalam perusahaan yang dimanfaatkan 
untuk mengejar tujuan pribadi. Untuk mengurangi masalah keagenan ini, 
maka pembuatan kontrak resmi menjadi perlu dilakukan. Teori keagenan 
(agency theory) berusaha menjelaskan tentang penentuan kontrak yang paling 
efisien yang membatasi konflik atau masalah keagenan (Jansen dan Meckling, 
1976). 
Dalam penelitian ini, pengungkapan sukarela (voluntary disclosure) 
diharapkan bias menjadi peluang yang sangat baik untuk menerapkan teori 
keagenan, para manajer yang memiliki akses yang lebih baik terhadap 
informasi penting perushaan, dapat melakukan komunikasi yang sangat andal 
dan terpercaya kepada pasar untuk memperbaiki dan meningkatkan nilai 
perusahaan. Pengungkapan informasi tersebut mencakup peluang investasi 
dan kebijakan keuangan yang ditempuh oleh perusahaan. Sebaliknya, manajer 
yang mengambil keuntungan pribadi semata, gagal membuat pengungkapan 
yang lazim ataupun sama sekali tidak bersedia mengungkapkan informasi 
yang penting kepada pasar. Praktek-praktek seperrti itu akan merugikan 
kepentingan pemegang saham dan berakibat pula pada tingginya biaya modal 
(cost of capital) serta menurunnya investasi pemegang saham. Penelitian 
Botosan (1997) beranggapan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan 
akan dapat mengurangi ketidaksimetrisan informasi dan pada akhirnya akan 
mengurangi biaya modal perusahaan (cost of capital). 
Ada beberapa cara berbeda yang digunakan perusahaan untuk 
mengungkapkan informasi, diantaranya melalui laporan keuangan tahunan 
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(annual report) yang menjadi sumber informasi resmi perusahaan yang 
terpenting. Pengungkapan informasi dalam annal report dapat dibagi dalam 
dua kategori yaitu pengungkapan yang bersifat wajib dan pengungkapan yang 
bersifat sukarela. Pengungkapan wajib adalah pengungkapan informasi dalam 
rangka memenuhi persyaratan yang ditetapkan oleh peraturan perundang-
undangan, standar professional dan regulasi yang telah diatur bagi perusahaan 
yang telah mencatatkan diri di pasar modal. Pengungkapan sukarela adalah 
informasi tambahan disamping informasi yang disyaratkan oleh pengungkapan 
yang bersifat wajib. Persoalan yang muncul selanjutnya adalah bagaimana 
mengukur kualitas pengungkapan informasi yang disajikan, sementara 
pengungkapan adalah konsep teoritis yang sulit untuk diukur secara langsung 
(Marston dan Shrives, 1991). 
B. Luas Pengungkapan Laporan Keuangan  
Salah satu indikator pengungkapan ditujukan dengan tingkat keluasan 
pengungkapan. Semakin luas tingkat pengungkapan informasi suatu 
perusahaan, maka menunjukkan semakin valid informasi tersebut. Sejauh 
mana luas pengungkapan laporan tahunan seharusnya dilakukan didasarkan 
pada perbedaan kepentingan dan sejauh mana manfaat potensial yang 
ditimbulkan atau diperoleh dari informasi tersebut. Oleh karena itu, 
Pemerintah harus menentukan kebijakan yang menjelaskan komponen apa 
saja yang dapat dikategorikan sebagai pendapatan atau biaya operasi yang 
tepat untuk suatu unit kerja yang dilaporkan, luas pengungkapan (disclosure) 
dan kebijakan-kebijakan akuntansi yang dipraktekkan secara konsisten. 
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C. Likuiditas 
Likuiditas dapat dipandang dari dua sisi. Kesehatan suatu perusahaan 
yang dicermikan dengan ingginya rasio likuiditas (diukur dengan current 
ratio) diharapkan berhubungan dengan luasnya tingkat pengungkapan. Hal ini 
didasarkan dari adanya pengharapan bahwa secara financial, perusahaan yang 
kuat akan lebih mengungkapkan informasi dari pada perusahaan yang lemah. 
Tetapi sebaliknya, jika likuiditas dipandang sebagai ukuran kinerja, 
perusahaan yang lebih mempunyai likuiditas rendah perlu memberikan 
informasi yang lebih rinci untuk menjelaskan lemahnya kinerja dibanding 
perusahaan yang mempunyai rasio likuiditas tinggi (Wallace et.al, 1994).  
D. Return On Equity (ROE)  
Return On Equity (ROE), rasio ini menunjukkan “earning power” dari 
investasi nilai buku para pemegang saham dan frekuensi penggunaan dalam 
membandingkan dengan beberapa perusahaan dalam industri yang sejenis. 
Return on equity diperoleh dari profit after tax dibagi equity (Indonesian 
Capital Market Directory). Hasil pembagian ini pada umumnya dinyatakan 
dalam persen. Semakin tinggi rasio ini menandakan kinerja perusahaan 
semakin baik atau efisien, nilai equity perusahaan akan meningkat dengan 
peningkatan rasio ini. ROE yang tinggi menunjukkan penerimaan perusahaan 
akan kesempatan investasi yang sagat baik, dan manajemen biaya yang sangat 
efektif.  
Menurut Helfert (2000) return on equity lebih menjadi perhatian 
pemegang saham karena berkaitan dengan modal saham yang diinvestasikan 
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untuk dikelola pihak manajemen. Bagi manajemen sebagai pihak internal 
perusahaan, Return on equity mempunyai arti penting untuk menilai kinerja 
perusahaan dalam memenuhi harapan pemegang saham. 
E. Ukuran Perusahaan (Size) 
Ukuran perusahaan dapat dinyatakan dengan market capitalized, 
penjualan dan aktiva (Fitriany, 2001). Perusahaaan yang lebih besar cenderung 
memiliki public demand akan informasi yang lebih tinggi dibandingkan 
dengan perusahaan yang lebih kecil (Gunawan, 2002). Penelitian Gunawan 
(2001) menggunakan market capitalized sebagai pengukur ukuran perusahaan, 
hasil penelitian menunjukkan ukuran perusahaan mempengaruhi kelengkapan 
pengungkapan. Suripto (1998) menggunakan total aktiva sebagai proksi 
ukuran perusahaan, hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap luas voluntary disclosure. Penelitian 
Singhvi dan Desai (1971) menggunakan total aktiva sebagai pengukur ukuran 
perusahaan, hasil penelitian menunjukkan bahwa total aktiva berhubungan 
posiif dengan kualitas disclosure. Alasan yang mendasari perusahaan yang 
berukuran besar mengungkapkan informasi lebih luas daripada perusahaan 
yang berukuran kecil adalah sebagai berikut : 
1) Perusahaan mempunyai biaya produksi informasi yang lebih rendah 
daripada perusahaaan kecil (Singhvi dan Desai, 1971; Suripto, 1998; 
Gunawan, 2002). 
2) Perusahaan mempunyai beragam produk dan operasi di barbagai 
wilayah (Suripto, 1998). 
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3) Disclosure yang lebih baik akan memudahkan perdagangan surat 
berharga dan memudahkan perusahaan mendapatkan dana (Singhvi 
dan Desai, 1971). 
4) Lebih banyak pemegang saham juga memerlukan lebih banyak 
disclosure karena tuntutan para pemegang saham dan analis di pasar 
modal (Suripto, 1998 dan Gunawan, 2002). 
5) Perusahaan besar biasanya banyak diikuti para pemasok, pelanggan 
dan analis sehingga permintaan informasi yang lebih mengenai 
kegiatan usahanya (Wallace dan Naser, 1994). 
Perusahaan kecil kemungkinan merasa bahwa disclosure yang luas 
akan membahayakan posisi kompetensi mereka. Hasil penelitian Marwata 
(2000), Chow dan Wong-Boren (1987) dan Fitriany (2001) juga konsisten 
degan hasil ketiga peneliti di atas.  
F. Tingkat Rasio Hutang (Rasio Leverage)  
Leverage merupakan pengukur besarnya aktiva yang dibiayai dengan 
hutang. Penggunaan hutang yang sangat besar dalam perusahan akan 
menyediakan lebih banyak informasi untuk memenuhi tuntutan kreditur dan 
investor, sebab kreditur akan selalu mengawasi pemakaian dana yang 
dipinjamkan kepada perusahaan. Investor membutuhkan informasi untuk 
menganalisis kondisi keuangan perusahaan hasil penelitian Na’im dan 
Rakhman (2000) membuktikan bahwa leverage mempunyai hubungan yang 
signifikan dengan kelengkapan pengungkapan laporan keuangan. Sedangkan 
penelitian Chow dan Wong-Boren (1987) dan Suripto (1998) menunjukkan 
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bahwa leverage tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap luas 
voluntary disclosure. Suripto (1998) mengukur tingkat leverage menggunakan 
tingkat leverage menggunakan rasio kewajiban jangka panjang terhadap total 
aktiva. Marwata (2000) dan Fitriany (2001) juga membuktikan bahwa 
leverage tidak berpengaruh terhadap voluntary disclosure. Teori agency 
memprediksi bahwa perusahaan dengan rasio leverage lebih tinggi akan 
mengungkapkan informasi lebih banyak sebab biaya keagenan perusahaan 
dengan struktur modal demikian lebih tinggi (Jensen dan Meckling, 1976 
dalam Marwata, 2000).  
G. NPM (Net Profit Margin)  
NPM (Net Profit Margin) merupakan salah satu fungsi laba bersih 
adalah untuk meramalkan penghasilan jangka panjang, mengevaluasi resiko 
investasi. Informasi ini dianggap penting untuk diungkapkan kepada publik 
sebagai dasar untuk meramalkan kinerja masa yang akan datang, menarik 
investor, serta untuk mengukur laba penjualan bersih perusahaan di pasar 
modal. laba penjualan bersih tersebut adalah informasi yang penting yang 
dibutuhkan oleh investor sebagai dasar penilaian atas perusahaan. Dimana, 
perusahaan yang ingin mensejahterakan investor cenderung akan 
mengungkapkan informasi net profit margin secara luas dalam laporan 
keuangan. Menurut Singhvi dan desai (1971) yang menyatakan bahwa 
perusahaan cenderung akan mengungkapkan informasi lebih banyak apabila 
marjin labanya berada di atas rata-rata industry sejenis, sebab perusahaan tidak 
khawatir akan adanya tekanan harga dari kompetitor. 
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H. Basis Perusahaan 
Basis perusahaan atau status perusahaan, Suripto (1998 menyatakan 
bahwa terdapat beberapa alsan yang dapat dikemukakan untuk kemungkinan 
perusahaan yang berstatus asing memberikan pengungkapan yang lebih luas 
dibandingkan perusahaan domestik. Pertama, perusahaan dengan penanam 
modal asing mendapatkan pelatihan yang lebih baik, misalnya dalam bidang 
akuntansi, dari perusahaan induknya di luar negeri. Kedua, perusahaan 
berstatus asing mungkin mempunyai sistem informasi manajemen yang lebih 
efisien untuk memenuhi kebutuhan pengendalian internal dan kebutuhan 
informasi perusahaan induknya. Terakhir, kemungkinan juga terdapat 
permintaan informasi yang lebih besar kepada perusahaan bersatus asing dari 
pelanggan, pemasok, analisis dan masyarakat pada umumnya.  
I. Kepemilikan Saham Publik  
Saham perusahaan biasanya dimiliki oleh founder (pendiri) dan 
masyarakat (public) (Suta, 2000). Adanya saham yang dimiliki oleh public 
dalam hal ini investor luar yang tidak memiliki hubungan istimewa dengan 
perusahaan yang bersangkutan dapat mempengaruhi luas voluntary disclosure. 
Singhvi dan Desai (1971) menyatakan bahwa distribusi kepemilikan 
mempunyai pengaruh terhadap kualitas pengungkapan laporan tahunan. 
Hubungan positif antara jumlah pemegang saham dan kualitas disclosure 
menghasilkan beberapa alasan. Pertama, perusahaan dengan jumlah pemegang 
saham yang besar menjadi sorotan publik sehingga muncul tekanan dari 
pemegang saham dan analis untuk melakukan disclosure yang lebih baik. 
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Kedua, jumlah pemegang saham yang besar memungkinkan disclosure lebih 
atau informasi sehingga akan mengurangi tekanan pembuat peraturan. Ketiga, 
memudahkan penjualan sekuritas perusahaan. Keempat, perusahaan dengan 
jumlah pemegang saham yang lebih besar mempunyai tanggung jawab sosial 
untuk memberikan disclosure informasi lebih baik. Dengan jumlah pemegang 
saham publik yang besar, maka tekanan untuk menyajikan informasi yang 
lengkap dan detail juga lebih besar. Naim dan Rakhman (2000) dan Marwata 
(2000) tidak berhasil membuktikan adanya hubungan antara jumlah pemegang 
saham publik dengan kelengkapan dan kualitas pengungkapan. Penelitian 
Naim dan Rakhman (2000) memproksi tipe kepemilikan dengan prosentase 
saham yang dimiliki publik (jumlah saham yang dimiliki masyarakat dibagi 
dengan jumlah saham beredar). 
J. Pengukuran Indeks Pengungkapan   
Ada 2 metode yang digunakan untuk mengukur indeks pengungkapan, 
metode yang pertama menggunakan indeks yang tidak diboboti (unweighted 
index) atau menggunakan dichotomous score.dalam metode ini perhitungan 
indeks pengungkapan dilakukan dengan memberikan nilai 1 untuk item yang 
diungkapkan, sedangkan nilai 0 diberikan untuk item yang tidak diungkapkan 
sesuai dengan daftar item yang dibuat oleh peneliti. Metode yang kedua 
menggunakan skema atau indeks yang diboboti (weighted scheme/index). 
Penerapan indeks yang diboboti didasarkan pada penilaian subjektif para 
analis dan pengguna laporan keuangan yang disurvei atas item-item tertentu 
annual report yang diurutkan menurut urutan prioritasnya. Penelitian yang 
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dilakukan Chow dan Wong Boren (1987) menghasilkan suatu kesimpulan 
yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara 
penggunaan metode indeks yang diboboti (weighted scheme/index) maupun 
metode indeks yang tidak diboboti (unweighted index). 
Pengukuran luas pengungkapan dalam penelitian-penelitian terdahulu 
dilakukan dengan dua cara yaitu dengan pembobotan dan tanpa pembobotan. 
Luas pengungkapan dengan cara tanpa pembobotan didasarkan pada jumlah 
item yang diungkap dalam laporan tahunan. Artinya semakin banyak item 
yang diungkap semakin luas pengungkapan dalam laporan tahunan. 
Pengukuran luas pengungkapan tanpa pembobotan telah dilakukan oleh 
beberapa peneliti misalnya, Cooke (1992), Meek at. al. (1995), dan Suripto 
(1998). Cara lain untuk mengukur luas pengungkapan adalah dengan 
memberikan bobot kepada item-item pengungkapan terpilih yang terdapat 
dalam daftar item pengungkapan sukarela. Pemberian bobot bagi setiap item 
didasarkan pada hasil wawancara atau kuesioner yang ditujukan kepada 
berbagai pihak yang berkepentingan dengan laporan tahunan. Pengukuran luas 
pengungkapan dengan cara pembobotan telah dilakukan beberapa peneliti 
sebelumnya, Singhvi dan Desai (1971), Buzby (1975), Chow dan Wong-
Boren (1987), Susanto (1992), Botosan (1997), Gunawan (2000). 
Sebagian besar studi mengenai pengungkapan menggunakan 
pendekatan yang dirancang oleh Alan Cerf dalam Susanto dan Kasmadi, 1993. 
Studi yang dilakukan oleh Cerf adalah penelitian yang pertama sekali 
dilakukan dalam mengukur tingkat pengungkapan dalam annual report. Studi 
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yang dilakukan oleh Cerf mendorong para peneliti yang lain untuk lebih 
menyempurnakan pendekatan yang sudah dibuat pada waktu, situasi dan 
tempat/negaa yang berbeda. Cerf telah mengembangkan model indeks 
pengungkapan dengan memanfaatkan informasi yang disajikan dalam annual 
report perusahaan, telaahan literatur mengenai bagaimana keputusan 
seharusnya dibuat, interview dengan analis pasar modal dan pengujian 
terhadap laporan para analis pasar modal. Dalam studi Cerf tersebut 
pembobotan terhadap item-item pengungkapan dibuat berdasarkan urutan 
prioritas sesuai hasil interview dengan para analis pasar modal. Dari hasil 
pembobotan tersebut diperoleh 31 item indeks pengungkapan yang 
selanjutnya diterapkan pada sampel annual report.   
Singhvi dan Desai (1971) menguji kualitas informasi yang 
diungkapkan dalam annual report menggunakan 34 item indeks 
pengungkapan. Diantara 31 item indeks pengungkapan yang digunakan oleh 
Cerf, 28 item diantaranya sama dengan yang digunakan dalam penelitian 
Singhvi dan desai (1971) dalam Susanto (1993). Interview dengan beberapa 
pakar dilakukan untuk mendiskusikan kelayakan item-item yang digunakan 
sebagai indeks pengungkapan. Selanjutnya, indeks pengungkapan tersebut 
dijadikan sebagai model yang kira-kira mendekati ukuran kecukupan 
pengungkapan perusahaan. Dengan menggunakan indeks pengunakapan 
tersebut, tingkat pengunkapan dalam annual report selanjutnya dikuantifisir. 
Buzby (1974, 1975) mengembangkan model Cerf yang telah diteliti 
oleh Singhvi dan Desai (1971). 39 item informasi keuangan dan non keuangan 
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yang muncul dalam annual report dijadikan sebagai konstruk penelitian. 
Survey melalui questionnaire dikirim kepada para analis keuangan untuk 
menentukan urutan prioritas masing-masing item informasi yang menjadi 
konstruk tersebut. Buzby menerapkan pendekatan dichotomy yang telah 
dimodifikasi berdasarkan item yang sesuai dengan perusahaan. Jawaban dari 
survey digunakan untuk mengembangkan secara detail kriteria pengungkapan 
yang didasarkan pada setiap item yang telah diboboti. Kriteria pengungkapan 
tersebut selanjutnya diterapkan terhadap 88 sampel annual report perusahaan 
kecil dan menengah. 
Chow dan Wong Boren (1987) meneliti praktik pengungkapan 
sukarela dari 52 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Mexican Stock 
Exchange pada tahun 1982, dan menghubungkan luas pengungkapan dalam 
laporan tahunan dengan variabel size perusahaan, rasio leverage, dan proporsi 
aktiva. Pengukuran luas pengungkapan dilakukan dengan membagikan 
kuesioner yang memuat 24 item informasi keuangan kepada loan officers dari 
16 Bank di Meksiko. Daftar item beserta bobotnya digunakan untuk mengukur 
luas pengungkapan sukarela perusahaan.  
Knutson dalam Botosan, 1997 menyatakan bahwa laporan tahunan 
kepada pemegang saham menduduki urutan teratas bagi para analis sebagai 
sumber informasi analisis mereka. Laporan tahunan merupakan dokumen 
pelaporan yang paling utama dan setiap laporan keuangan lain bersifat 
mlengkapinya. Sedangkan dalam penelitian Susanto (1992) ditemukan bahwa 
kebanyakan responden (interviewes) menyatakan bahwa laporan tahunan 
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merupakan sumber informasi utama bagi investor dalam pengambilan 
keputusan untuk berinvestasi atau tidak berinvestasi pada sekuritas 
perusahaan. Disamping itu, laporan tahunan sudah meliputi pengungkapan 
berbagai informasi penting baik keuangan maupun non-keuangan dari suatu 
perusahaan. Dari tinjauan terhadap beberapa literatur menunjukkan bahwa 
para peneliti memfokuskan pada item-item pengungkapan sebagai ukuran dari 
luas pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan. utama dan setiap laporan 
keuangan lain bersifat melengkapinya. 
K. Telaah Penelitian Terdahulu  
Beberapa penelitian telah menguji secara empiris hubungan antara 
pengungkapan dengan faktor-faktor lain yang secara efektif dipercaya dapat 
menjelaskan kualitas pengungkapan dengan menggunakan pendekatan, 
variabel, dan asumsi-asumsi yang berbeda-beda. Singhvi dan Desai (1971) 
meneliti variabel-variabel yang menentukan kualitas pengungkapan dengan 
memodifikasi indeks pengungkapan dan sistem penentuan skor yang 
dikembangkan oleh Cerf (1961) dalam Susanto dan Kasmadi (1993). Singhvi 
dan Desai (1971) menambahkan tiga karakteristik baru dalam penelitian 
mereka dan menunjukkan bahwa size perusahaan, jumlah pemegang saham, 
profitabilitas, margin laba, size, dan kantor akuntan publik, berhubungan 
signifikan dengan kualitas pengungkapan. Buzby (1975) melakukan penelitian 
untuk menguji pengaruh dua karakteristik perusahaan, size dan status 
pendaftaran, terhadap luas pengungkapan dalam laporan keuangan. Hasilnya 
menunjukkan bahwa luas pengungkapan berhubungan positif dengan size 
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perusahaan tetapi tidak ditentukan oleh status pendaftaran.  
Cooke (1992) meneliti pengaruh size, status pendaftaran, dan jenis 
industri terhadap kualitas pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan 
Jepang. Pengungkapan dalam penelitian tersebut meliputi 165 item informasi 
wajib dan sukarela yang disajikan dalam laporan keuangan, catatan atas 
laporan keuangan, analisis manajemen tentang operasi sekarang dan tahun 
mendatang, dan semua informasi tambahan lainnya. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa size perusahaan dan status pendaftaran merupakan 
variabel penting yang menjelaskan kualitas pengungkapan dalam laporan 
tahunan. Sedangkan untuk karakteristik industri, ditemukan bahwa perusahaan 
manufaktur berpengaruh signifikan terhadap kualitas pengungkapan 
dibandingkan jenis industri lainnya. Meek et. al., (1995) meneliti faktor-faktor 
yang mempengaruhi pengungkapan sukarela dalam tiga tipe informasi 
(strategik, non-keuangan, dan keuangan) dalam laporan tahunan perusahaan 
Multinational US, UK dan Daratan Eropa. Hasil yang diperoleh menjelaskan 
bahwa secara keseluruhan faktor-faktor yang mempengaruhi kualitas 
pengungkapan sukarela adalah size perusahaan, negara asal perusahaan, status 
pendaftaran, dan tipe industri.  
Wallace at. al., (1994) meneliti laporan tahunan perusahaan non-
keuangan di Spanyol. Penelitian dilakukan terhadap 50 sampel laporan 
tahunan dan lebih menitikberatkan pada pengungkapan yang diwajibkan. 
Tingkat kelengkapan pengungkapan dengan daftar yang terdiri dari 16 item 
pengungkapan wajib dan sebuah kartu skor yang dirancang untuk mengukur 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
 27
tingkat rincian yang diharapkan dari setiap informasi tersebut. Hasil yang 
diperoleh menunjukkan bahwa indeks kelengkapan pengungkapan secara 
signifikan berhubungan positif dengan size perusahaan yang diukur dengan 
aktiva atau penjualan dan status pendaftaran. Sedangkan likuiditas secara 
signifikan berhubungan negatif dengan indeks pengungkapan. Sementara itu 
variabel-variabel lain tidak berhubungan secara signifikan dengan indeks 
kelengkapan pengungkapan tersebut. Selain itu, penelitian Alsaeed (2006) 
yang menguji hubungan antara sejumlah karakteristik perusahaan dengan 20 
item pengungkapan sukarela dalam annual report 40 perusahaan go public di 
Saudi Arabia tahun 2003. Karakteristik perusahaan yang diuji adalah ukuran 
perusahaan, rasio hutang, penyebaran kepemilikan, umur perusahaan, marjin 
laba, ROE, likuiditas, jenis industri dan ukuran kantor akuntan publik. Dengan 
menggunakan analisis regresi linear berganda ditemukan bahwa variabel 
ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan dengan luasnya 
pengungkapan, sementara variabel lainnya tidak mempunyai hubungan yang 
signifikan. 
Untuk kasus di Indonesia, Susanto (1992) menguji pengaruh basis 
perusahaan, waktu pendaftaran dan tingkat pembatasan kepemilikan saham 
oleh investor asing terhadap luas pengungkapan sukarela dalam laporan 
tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Peneliti 
menggunakan daftar item pengungkapan dengan pembobotan terbatas pada 
pengungkapan sukarela. Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa luas 
pengungkapan sukarela dipengaruhi oleh basis perusahaan dan waktu 
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pendaftaran. Akan tetapi luas pengungkapan sukarela tidak berhubungan 
dengan tingkat pembatasan kepemilikan saham.  
Suripto (1998) meneliti pengaruh karakteristik perusahaan terhadap 
luas pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan. Variabel yang diteliti 
meliputi size, rasio ungkitan (leverage), rasio likuiditas, basis perusahaan, 
waktu terdaftar, penerbitan sekuritas, dan kelompok industri. Pengukuran luas 
pengungkapan menggunakan daftar item pengungkapan sukarela tanpa 
pembobotan. Penelitian ini dilakukan terhadap 68 sampel laporan tahunan 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ pada tahun 1996. Hasilnya 
menunjukkan bahwa size dan penerbitan sekuritas berhubungan dengan luas 
pengungkapan. Sedangkan rasio ungkitan, rasio likuiditas, basis perusahaan, 
dan kelompok industri ditemukan tidak signifikan.  
Gunawan (2000) meneliti faktor-faktor yang menentukan tingkat 
pengungkapan. Faktor-faktor tersebut antara lain tingkat likuiditas, 
solvabilitas, size perusahaan dan jenis industri yang dibagi kedalam 
perusahaan manufaktur dan non-manufaktur. Hasilnya signifikan untuk size 
dan tingkat solvabilitas. Sedangkan likuiditas dan jenis perusahaan 
menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Nai’m dan Rakhman (2000) menguji 
hubungan antara kelengkapan pengungkapan laporan keuangan dengan 
struktur modal, dan tipe kepemilikan perusahaan. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa leverage keuangan perusahaan memiliki hubungan yang 
signifikan positif terhadap indeks kelengkapan pengungkapan.  
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Berdasarkan uraian di atas, karakteristik perusahaan yang 
mempengaruhi pengungkapan informasi sukarela dapat bervariasi diantara 
perusahaan. Ukuran sejauh mana pentingnya masing-masing item informasi 
yang diungkapkan umumnya diperoleh melalui interview. Beberapa penelitian 
menerapkan metode pembobotan kepada setiap item informasi sesuai dengan 
survey yang dilakukan terhadap para analis keuangan. Akan tetapi sebagaian 
yang lain tidak menerapkan pembobotan terhadap masing-masing item 
informasi. 
L. Kerangka Teoritis  
Keluaran atau output dari suatu perusahaan yang berupa informasi 
guna pengambilan keputusan ekonomi bagi perusahaan sangat berpengaruh 
bagi pihak intern maupun ekstern perusahaan. Salah satu bentuk keluaran 
perusahaan adalah laporan keuangan. Dimana laporan keuangan tersebut 
dibuat guna menyediakan informasi yang berkaitan dengan posisi keuangan, 
prestasi atau hasil usaha serta perubahan-perubahan posisi keuangan suatu 
perusahaan yang bermanfaat bagi pemakai dalam pengambilan keputusan. 
Semakin baik kualitas maupun kuantitas informasi yang disampaikan oleh 
perusahaan maka semakin akurat ekspektasi para analisis maupun investor 
terhadap pasar sehingga keputusan investasi yang diambil tidak menimbulkan 
salah interpretasi. 
Menurut Na’im dan Rakhman (2000) pengungkapan laporan keuangan 
merupakan faktor yang signifikan dalam pencapaian efisien pasar  modal dan 
merupakan sarana akuntabilitas publik. Laporan keuangan harus diberi 
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pengungkapan secara memadai agar dapat dipahami oleh pengguna. Sebagai 
sarana upaya untuk menarik minat konsumen dan membentuk publik yang 
optimal perusahaan dituntut untuk memberikan pengungkapan yang minimal 
sama dengan pesaing atau bahkan melebihi pengungkapan yang pernah dibuat 
oleh pesaing sebelumnya. 
Faktor penting yang diduga mempengaruhi kualitas pengungkapan 
informasi adalah karakteristik suatu perusahaan. Karakteristik perusahaan 
adalah ciri spesifik perusahaan yang dapat dilihat dari sudut pandang yang 
berbeda. Dari sudut pandang struktur perusahaan, maka karakteristik 
perusahaan dapat dilihat dari ukuran perusahaan (size), rasio hutang 
(leverage), kepemilikan saham publik dan basis perusahaan. Sedangkan dari 
sisi kinerja perusahaan dapat dilihat pada kemampulabaan dan likuiditas 
perusahaan. Apabila kondisi suatu perusahaan semakin baik dalam hal strutur 
perusahaan, kinerja perusahaan dan pasar, maka dipercaya akan semakin baik 
pula kualitas dan kuantitas informasi yang disajikan kepada pengguna laporan 
keuangan. 
Berdasarkan uraian di atas, maka kerangka teoritis dalam penelitian ini 
dapat digambarkan sebagai berikut : 
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Karakteristik Spesifik  
Perusahaan : 
 
Likuiditas (X1)  
Return on equity (X2) 
Ukuran perusahaan (X3) 
Rasio hutang (leverage) (X4) 
NPM (net profit margin)  (X5) 
Basis perusahaan (X6) 
Kepemilikan saham publik (X7) 
 
Tingkat 
Pengungkapan 
Laporan Keuangan 
(pengungkapan 
sukarela)   
(Y) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar I.1 kerangka pemikiran 
Penjelasan dari gambar kerangka pemikiran di atas adalah bahwa 
karakteristik spesifik perussahaan yang dproksikan malalui likuiditas, ROE, 
ukuran perusahaan, leverage, NPM, basis perusahaan, kepemilikan saham 
publik berpengaruh terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan atau 
pengungkapan sukarela. 
M. Hipotesis Penelitian  
Mengacu pada latar belakang dan perumusan masalah tersebut diatas, 
maka Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
3. H 1 : Diduga karakteristik perusahaan yang diproksikan dengan 
likuiditas, Return on equity (ROE), ukuran perusahaan, rasio hutang 
(leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik secara simultan berpengaruh signifikan 
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terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan pada perusahaan 
Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2004-2008.  
4. H 2 : Diduga karakteristik perusahaan yang diproksikan dengan 
likuiditas, Return on equity (ROE), ukuran perusahaan, rasio hutang 
(leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik secara parsial berpengaruh terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan pada perusahaan Food and Beverage 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2004-2008. 
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BAB III  
METODE PENELITIAN 
 
A. Desain Penelitian 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji hipotesis yang diajukan 
dengan menggunakan metodologi penelitian yang telah dirancang sesuai 
dengan variabel-variabel yang akan diteliti agar mendapatkan hasil penelitian 
yang akurat. Berdasarkan permasalahan dan tujuan penelitian yang telah 
diuraikan pada bagian sebelumnya, maka penelitian ini adalah penelitian 
kausalitas yang bertujuan untuk menguji hipotesis mengenai pengaruh 
karakteristik spesifik perusahaan yang diproksikan variabel-variabel 
likuiditas, return on equity (ROE), ukuran perusahaan, rasio hutang 
(leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan kepemilikan 
saham publik sebagai variabel independen terhadap tingkat pengungkapan 
laporan keuangan sebagai variabel dependen.  
B.      Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel  
Populasi adalah sekumpulan objek yang memiliki kesamaan 
karakteristik dan ciri-ciri dalam satu atau beberapa hal dan yang membentuk 
masalah pokok dalam suatu riset khusus. Populasi  dalam penelitian ini 
adalah perusahaan Food and Beverages yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang telah go public dan membuat laporan keuangan yang 
disebarluaskan kepada publik pada tahun 2004-2008. 
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Sampel adalah sebagian dari populasi yang karakteristiknya hendak 
diselidiki, dan dianggap mewakili keseluruhan populasi. Adapun sampel 
dalam penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling yaitu 
sampel dipilih berdasarkan kesesuaian karakterisik dengan kriteria sampel 
yang ditentukan agar diperoleh sampel yang representatif. Kriteria 
perusahaan food and beverages yang telah ditetapkan untuk dapat menjadi 
sampel dalam penelitian ini adalah : 
1. Perusahaan Food and Beverages yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2004-2008.  
2. Perusahaan Food and Beverages yang mempublikasikan data laporan 
tahunan yang lengkap (pengungkapan dan laporan keuangan) selama 
tahun 2004-2008.  
3. Perusahaan Food and Beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
sampai tanggal 31 Desember 2008 dan mengeluarkan laporan keuangan 
tahunan yang berakhir 31 Desember 2008.. 
4. Perusahaan Food and Beverages yang datanya tidak bersifat outliers. 
C. Sumber Data dan Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah teknik 
purposive sampling dengan menggunakan data sekunder dari data-data 
laporan tahunan yang bersumber dari Bursa Efek Indonesia (Prospektus 
perusahaan) dan  Indonesia Capital Market Directory (ICMD) tahun 2004-
2008 yang diperoleh dari poj k BEI FE UNS. 
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D. Variabel Penelitian 
Sesuai dengan kerangka konseptual dalam penelitian ini, klasifikasi 
vriabel penelitiannya adalah sebagai berikut : 
1. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Indeks Pengungkapan 
(Y). Indeks Pengungkapan adalah variabel yang menjadi ukuran dari 
Tingkat Pengungkapan Laporan Keuangan yang nilainya diperoleh dari 
annual report. 
2. Variabel independen dalam penelitian ini adalah Karakteristik spesifik 
perusahaan yang diproksikan dalam variabel-variabel likuiditas, return 
on equity (ROE), ukuran perusahaan, rasio hutang (leverage), net profit 
margin (NPM), basis perusahaan, dan kepemilikan saham publik. 
E.    Definisi Operasional Variabel 
1. Likuiditas 
Tingkat likuiditas mengacu kepada kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dalam penelitian ini, untuk 
menghitung tingkat likuiditas perusahaan adalah sebagai berikut : 
 
2. Return On Equity (ROE) 
ROE mengukur pengembalian atas ekuitas saham biasa atau tingkat 
pengembalian atas investasi pemegang saham (Brigham and Houston, 
2001). Semakin tinggi rasio ini menandakan kinerja perusahaan semakin 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
 36
baik atau efisien, nilai equity perusahaan akan meningkat dengan 
peningkatan rasio ini. Formulasinya adalah sebagai berikut : 
 
3. Ukuran Perusahaan (Size) 
Ukuran perusahaan (size) adalah besar kecilnya suatu perusahaan 
yang dapat dilihat dari total asset (Alsaeed, 2006). Untuk menghitung 
ukuran perusahaan adalah dengan sebagai berikut : 
 Ukuran Perusahaan = Total Asset  
4. Tingkat Rasio Hutang (Rasio Leverage) 
Rasio hutang adalah rasio yang menunjukkan seberapa besar 
proporsi kewajiban terhadap ekuitas atau total aktiva yang dimiliki oleh 
perusahaan. Untuk menghitung rasio hutang adalah dengan cara sebagai 
berikut  
 
5. NPM (Net Profit Margin)  
NPM (net profit margin) adalah ukuran efisiensi perusahaan dalam 
menggunakan sumber daya perusahaan. Untuk menghitung marjin laba 
adalah sebagai berikut : 
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6.  Basis Perusahaan  
Basis perusahaan diukur berdasarkan penanam modalnya, yaitu 
apabila perusahaan tersebut merupakan penanam modal asing (PMA) 
maka skor = 1 dan apabila penanam modal dalam negeri (PMDN) maka 
skor = 0.  
7. Kepemilikan Saham Publik 
Penyebaran kepemilikan adalah jumlah saham perusahaan yang 
dimiliki oleh pemegang saham individu. Untuk menghitung tingkat 
penyebaran kepemilikan adalah sebagai berikut : 
  Kepemilikan saham publik = jumlah saham yang dimiliki individu 
8. Indeks Pengungkapan 
Indeks pengungkapan adalah salah satu cara yang dapat digunakan 
untuk mengukur tingkat pengungkapan informasi yang disajikan oleh 
perusahaan (Alsaeed, 2006). 
  
F. Metode Analisis Data 
Dalam menganalisis pengaruh dari Likuiditas, Return on equity 
(ROE), ukuran perusahaan, rasio hutang (leverage), NPM (net profit 
margin), basis perusahaan, dan kepemilikan saham publik terhadap indeks 
pengungkapan digunakan analisis regresi linier berganda dengan variabel 
dependen yaitu indeks pengungkapan dan variabel independen yaitu 
likuiditas, Return on equity (ROE), ukuran perusahaan, rasio hutang 
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(leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan kepemilikan 
saham publik Model regresi adalah sebagai berikut: 
 
Dimana :  
Y   =  Indeks Pengungkapan 
=  Konstanta 
 1x   =  Likuiditas  
 2x  =  Return on Equity (ROE) 
 3x  =  Ukuran Perusahaan (Size) 
 4x  =  Tingkat Rasio Hutang  (Rasio Leverage) 
 5x  =   NPM (net Profit Margin) 
 6x  =   Basis Perusahaan 
    Kepemilikan Saham Publik 
  e   =   Kesalahan pengganggu 
Suatu regresi linear klasik mengasumsikan pendugaan harus Best 
Linear Unbiased Estimator (BLUE). Artinya persamaan regresi yang 
dihasilkan dapat dijadikan alat penaksiran yang tidak bias, maka 
persamaan regresi harus terbebas dari gejala asumsi klasik. Berdasarkan 
pendapat tersebut maka dilakukan uji normalitas dan asumsi klasik 
sebelum meregresikan variabel-variabel penelitian. Uji asumsi klasik 
terdiri dari multikolinieritas, autokolerasi, hetorokedatisitas. Sedangkan 
untuk menguji hipotesis adalah dengan pengujian pengujian koefisien 
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determinasi, koefisien regresi simultan (Uji F), pengujian koefisien regresi 
parsial (Uji t), dan koefisien beta standar. Untuk semua pengujian 
dilakukan dengan menggunakan program SPSS versi 16.00 for Windows 
dan kesimpulannya akan ditentukan dari nilai p yang muncul. Pengujian 
hipotesis dilakukan dengan mengamati signifikansi nilai p (probabilitas 
Value) dengan tingkat keyakinan 95% (tingkat signifikansi 5%). 
Pengujian-pengujian tersebut adalah sebagai berikut : 
1. Uji Normalitas  
 Uji normalitas data bertujuan untuk menguji dalam model 
regresi, variabel dependen dan variabel independen keduanya 
mempunyai distribusi normal atau tidak. Dalam penelitian ini, uji 
normalitas data dilakukan dengan menggunakan model kolmogorov-
smirnov. Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi 
yang diperoleh dengan taraf signifikansi yang sudah ditentukan yaitu 
0,05. Apabila nilai signifikansi (p-value) lebih besar dari taraf 
signifikansi yaitu 0,05, maka data berdistribusi normal. 
 Jika data berdistribusi tidak normal maka digunakan metode 
trimming. Salah satu penyebab yang menjadikan data tidak 
berdistribusi normal adalah karena terdapat beberapa item data yang 
bersifat outliers, yaitu kasus atau data yang memiliki karakteristik unik 
yang terlihat sangat berbeda jauh dari observasi-observasi lainnya dan 
muncul dalam bentuk nilai ekstrim baik untuk sebuah variabel tunggal 
atau variabel kombinasi (Ghozali, 2005 : 36). Untuk itu digunakan 
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metode trimming, yaitu membuang data yang bersifat outliers tersebut. 
Selain itu, dapat dilakukan transformasi data dengan menggunakan 
bentuk log sehingga nilai transformasi tersebut dapat memenuhi batas 
yang ditentukan. 
2. Uji Asumsi Klasik 
 Pengujian model regresi berganda dalam menguji hipotesis 
haruslah menghindari kemungkinan penyimpangan asumsi klasik. 
Dalam penelitian ini uji asumsi klasik yang digunakan adalah: uji 
autokorelasi, uji multikolinearitas, dan uji heterokedastisitas. 
a. Uji Multikolinearitas  
 Multikolinearitas adalah suatu hubungan yang sempurna 
antara beberapa variabel independen (bebas) dalam model 
regresi. Akibat adanya multikolinearitas adalah estimasi akan 
terafiliasi sehingga menimbulkan bias (Gujarati,2006) 
 Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji ada 
hubungan yang sempurna atau hubungan yang hampir sempurna 
diantara variabel bebas pada model regresi. Cara yang digunakan 
untuk mendeteksi ada tidaknya gejala multikolinearitas adalah 
dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor 
(VIF). Jika nilai tolerance dibawah 0,1 dan VIF lebih besar dari 
10 maka menunjukkan adanya multikolinearitas. Sebaliknya jika 
nilai tolerance diatas 0,1 dan VIF dibawah 10 maka tidak terjadi 
multikolinearitas (Ghozali, 2005) 
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b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada 
korelasi antara serangkaian data observasi yang diuraikan 
menurut data (time series) atau ruang (cross sections). 
Autokorelasi mempengaruhi ketelitian kesalahan pengganggu 
dalam model regresi berganda (Gujarati, 2006). 
Uji yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi 
adalah uji Durbin-Watson (D-W). Uji Durbin-Watson dihitung 
berdasarkan jumlah selisih kuadrat nilai-nilai taksiran faktor 
pengganggu yang berurutan. Untuk mendeteksi adanya 
autokorelasi dapat dilihat dari nilai Durbin-Watson. Panduan 
mengenai angka Durbin-Watson (D-W) untuk mendeteksi 
autokorelasi bisa dilihat dalam tabel D-W. 
Kriteria pengujian yang digunakan yang digunakan :  
0 < d <                =  Terdapat autokorelasi positif. 
 <  d <             =  Pengujian tidak dapat disimpulkan. 
4 -    < d < 4        =  Terdapat autokorelasi negatif. 
4 -  ≤ d ≤ 4 –   =  Pengujian tidak dapat disimpulkan. 
 < d < 4 -          = Tidak terdapat autokorelasi positif maupun 
       Negatif.  
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c. Uji Heteroskedastisitas 
 Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas dimaksudkan 
untuk mengetahui dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain 
(Ghozali, 2005 : 105). Metode yang digunakan untuk menguji 
ada atau tidaknya heteroskedastisitas adalah dengan melihat 
grafik plot antara nilai variabel dependen (ZPRED) dengan nilai 
residual (SRESID). Dasar analisis ini adalah : 
1) Jika titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang 
teratur seperti bergelombang atau melebar kemudian 
menyempit, maka mengindikasikan telah terjadi 
heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak terdapat pola yang jelas, serta titik-titik menyebar 
diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
3. Uji Hipotesis   
a. Pengujian Koefisien Regresi secara Simultan (Uji F) 
Uji statistik F bertujuan untuk menguji semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen atau terikat. Hipotesis nol ( 0H ) yang hendak diuji 
adalah apakah semua parameter dalam model sama dengan nol, 
atau: 
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   0.....: 210 ==== kbbbH  
Artinya, semua variabel independen bukan merupakan penjelas 
yang signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis 
alternatifnya ( Ha ) tidak semua parameter secara simultan sama 
dengan nol, atau: 
   0.....: 21 ¹¹¹¹ ka bbbH  
Artinya, semua variabel independen secara simultan merupakan 
penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. 
Untuk menguji hipotesis ini, digunakan statistik F dengan kriteria 
pengambilan keputusan sebagai berikut (Ghozali, 2005 : 84): 
1) Apabila nilai F lebih besar dari 4 maka  0H  dapat ditolak 
pada derajat kepercayaan 5%, sehingga Ha  yang 
menyatakan bahwa semua variabel independen secara 
simultan mempengaruhi variabel dependen dapat diterima. 
2) Membandingkan nilai F hitung dengan nilai F tabel. 
Apabila nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel, maka 
0H  ditolak dan Ha  diterima. 
 b. Koefisien Determinasi (Uji R2) 
 Uji ini digunakan untuk mengetahui tingkat ketepatan 
perkiraan dalam analisis regresi. Koefisien determinasi (R2) pada 
intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel independen. Nilai koefisien 
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determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil berarti 
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas. R2 dikatakan baik jika semakin 
mendekati 1. Jika R2 sama dengan 1 berarti bahwa variabel 
independen berpengaruh sempurna terhadap variabel dependen. 
Sedangkan jika R2 sama dengan 0, maka tidak ada pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen. 
c. Pengujian Koefisien Regresi secara Parsial (Uji t) 
Pengujian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui 
variabel independen secara parsial (individu) berpengaruh 
terhadap variabel dependen, dengan asumsi variabel independen 
yang lain konstan. Hipotesis nol ( 0H ) yang hendak diuji adalah 
apakah suatu parameter ( ib ) sama dengan nol, atau: 
0:0 =ibH  
Artinya, variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya 
( aH ) apakah parameter suatu variabel tidak sama dengan nol, 
atau: 
 0: ¹ia bH  
Artinya, variabel independen merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 
Adapun kriteria pengambilan keputusannya adalah sebagai 
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berikut (Ghozali, 2005 : 85): 
1) Apabila jumlah degree of freedom (df) adalah 20 atau lebih 
dan derajat kepercayaan sebesar 5%, maka 0H  yang 
menyatakan 0=ib  dapat ditolak, apabila nilai t lebih besar 
dari 2. Sehingga Ha  yang menyatakan bahwa suatu 
variabel independen secara individual mempengaruhi 
variabel dependen dapat diterima. 
2) Membandingkan nilai statistik t dengan titik kritis menurut 
tabel. Apabila nilai statistik t hitung lebih besar 
dibandingkan dengan nilai t tabel, maka 0H  ditolak dan 
Ha  diterima. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
 46
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
  Dalam bab ini disajikan analisis terhadap data penelitian dan pengujian 
hipotesis yang telah dikemukakan pada bab sebelumnya dengan menggunakan 
teknik-teknik analisis yang telah ditentukan. Hipotesis yang akan diuji adalah 
tentang pengaruh likuiditas, return on equity (ROE), ukuran perusahaan (Size), 
rasio hutang (leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan 
tahunan pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Pengujian hipotesis menggunakan uji Regresi Linier Berganda dan 
diproses dengan menggunakan bantuan program SPSS versi 16.00 for Windows.  
A. Analisis Data  
   Penelitian ini mengambil sampel perusahaan-perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2004 sampai tahun 
2008. Berdasarkan data yang diperoleh dari Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) dan Prospektus Perusahaan pada tahun 2004-2008 
diperoleh sampel yang akan digunakan sebagai objek penelitian yaitu 
sebanyak 60 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu dengan metode purposive sampling. Sampel 
tersebut dipilih atas dasar kesesuaian karakteristik sebagai berikut: 
5. Perusahaan Food and Beverages yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
pada periode penelitian tahun 2004 sampai tahun 2008.  
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6. Perusahaan Food and Beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
sampai tanggal 31 Desember 2008 dan mengeluarkan laporan keuangan 
tahunan yang berakhir 31 Desember 2008. 
7. Perusahaan Food and Beverages yang mempublikasikan data laporan 
tahunan yang lengkap (pengungkapan dan laporan keuangan) selama 
tahun 2004–2008.  
8. Perusahaan Food and Beverages yang datanya tidak bersifat outliers. 
Sampel awalnya berjumlah 95 perusahaan tetapi karena terdapat 35 
data perusahaan yang bersifat outliers, yaitu data yang mempunyai 
karakteristik yang terlihat sangat berbeda dari observasi-observasi lainnya 
dan muncul dalam bentuk nilai ekstrim baik untuk sebuah variabel tunggal 
maupun variabel kombinasi maka 35 perusahaan yang memiliki nilai 
ekstrim yang berbeda jauh dengan observasi lainya di eliminasi dari sampel, 
sehingga sampel penelitian ini berjumlah 60 perusahaan. Data sampel 
perusahaan akan ditampilkan secara ringkas dalam tabel berikut:  
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Tabel IV. 1 
DAFTAR ANGGOTA SAMPEL     
 
No. PERUSAHAAN SAMPEL 
2004 2005 2006 2007 2008 
1. AQUA AQUA AQUA AQUA AQUA 
2. DLTA DLTA CEKA CEKA CEKA 
3. FAST FAST DAVO DAVO DLTA 
4. INDF INDF DLTA DLTA FAST 
5. MYOR MYOR FAST FAST INDF 
6. MLBI MLBI INDF MYOR MYOR 
7. PSDN SHDA MYOR MLBI MLBI 
8. SHDA STTP MLBI PSDN SKBI 
9. STTP AISA STTP STTP STTP 
10. AISA TBLA AISA AISA SMAR 
11. TBLA ULTJ TBLA TBLA AISA 
12. ULTJ  ULTJ ULTJ TBLA 
13.     ULTJ 
 Sumber: Indonesian Capital Market Directory (lampiran 4) 
B. Deskripsi Data 
Dengan melakukan perhitungan statistik deskriptif, maka dapat 
diketahui gambaran tentang data likuiditas, return on equity (ROE), ukuran 
perusahaan (Size), rasio hutang (leverage), net profit margin (NPM), basis 
perusahaan, dan kepemilikan saham publik. Gambaran mengenai data 
tersebut dapat dilihat dalam tabel berikut ini: 
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Tabel IV. 2 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
IPP 60 .39 .70 .5243 .07218 
Likuiditas ( X1) 60 .47 9.27 2.8312 2.32055 
ROE (X2) 60 .04 64.49 14.5407 12.39228 
Firmsize (X3) 60 1.80E5 3.96E7 2.5288E6 5.96829E6 
Leverage (X4) 60 .13 .78 .4748 .16913 
NPM (X5) 60 .00 .22 .0547 .04955 
BP (X6) 60 .00 1.00 .2167 .41545 
SP (X7) 60 4.47 81.70 29.8937 22.63523 
Valid N (listwise) 60     
   
Sumber: Hasil pengolahan data (lampiran  3) 
Dari tabel diatas, dapat diketahui nilai rata-rata Indeks Pengungkapan 
yaitu sebesar 52,43%. Nilai Indeks Pengungkapan terendah yaitu sebesar 
39% dicapai oleh PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk dan PT Tunas Baru 
Lampung Tbk yang keduanya terjadi pada tahun 2006-2008, serta PT Sekar 
Bumi Tbk pada tahun 2008. Sedangkan nilai Indeks Pengungkapan tertinggi 
yaitu sebesar 70% dicapai oleh PT Aqua Golden Missisippi Tbk pada tahun 
2004-2008 dan PT Prasida Aneka Niaga Tbk pada tahun 2004. 
Variabel Likuiditas memiliki nilai rata-rata sebesar 2,8312. Nilai 
Likuiditas terkecil dicapai oleh PT Sekar Bumi Tbk yaitu sebesar 0,47 pada 
tahun 2008. Sedangkan nilai Likuiditas terbesar dicapai oleh PT Davomas 
Abadi Tbk, yaitu sebesar 9,27 pada tahun 2007. 
 Variabel Return on Equity (ROE) memiliki nilai rata-rata sebesar 
14,5407. Nilai Return on Equity terkecil dicapai oleh PT Tiga Pilar Sejahtera 
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Food Tbk, yaitu sebesar 0,04 pada tahun 2005. Nilai Return on Equity 
terbesar dicapai oleh PT Multi Bintang Indonesia Tbk, yaitu sebesar 64,49 
pada tahun 2008.  
Variabel Firmsize (Ukuran Perusahaan) memiliki nilai rata-rata sebesar 
2.5288E6. Nilai Firmsize (Ukuran Perusahaan) terkecil dicapai oleh PT 
Sekar Bumi Tbk, yaitu sebesar 1.80E5 pada tahun 2008. Sedangkan nilai 
Firmsize (Ukuran Perusahaan) terbesar dicapai oleh PT Indofood Indonesia 
Tbk, yaitu sebesar 3.96E7  pada tahun 2008. 
Variabel Leverage (Rasio Hutang) memiliki nilai rata-rata sebesar 
0,4748. Nilai Leverage (Rasio Hutang) terkecil dicapai oleh PT Sari Husada 
Tbk yaitu sebesar 0,13 pada tahun 2005. Sedangkan nilai Leverage (Rasio 
Hutang) terbesar dicapai oleh PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk yaitu 
sebesar 0,78 pada tahun 2007.  
Variabel Net Profit Margin (NPM) memiliki nilai rata-rata sebesar 
0,0547. Nilai Net Profit Margin terkecil yaitu sebesar 0,00 dicapai oleh PT 
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk pada tahun 2004, 2005, dan 2006, serta PT 
Delta Djakarta Tbk pada tahun 2008. Sedangkan nilai Net Profit Margin 
terbesar dicapai oleh PT Ultra Jaya Milk Industry and Trading  Company 
Tbk, yaitu sebesar 0,22 pada tahun 2008. 
Variabel Basis Perusahaan memiliki rata-rata sebesar 0,2167. Nilai 
Basis Perusahaan terkecil yaitu sebesar 0.00 ditujukan bagi perusahaan-
perusahaan yang memiliki Penanam Modal Dalam Negeri (PMDN). 
Sedangkan nilai Basis Perusahaan terbesar yaitu sebesar 1,00 ditujukan bagi 
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perusahaan-perusahaan yang memiliki Penanam Modal Asing (PMA). 
Variabel Kepemilikan Saham Publik memiliki nilai rata-rata sebesar 
29,8937. Nilai Kepemilikan Saham Publik terkecil dicapai oleh PT Indofood 
Indonesia Tbk, yaitu sebesar 4,47 pada tahun 2004. Sedangkan nilai 
Kepemilikan Saham Publik terbesar dicapai oleh PT Tiga Pilar Sejahtera 
Food Tbk, yaitu sebesar 81,70 pada tahun 2004. 
C. Pengolahan Data 
Sebelum melakukan regresi untuk pengujian hipotesis, terlebih dahulu 
dilakukan pengujian normalitas data dan pengujian asumsi klasik yang 
merupakan persyaratan untuk melakukan regresi.  
1. Uji Normalitas Data 
 Uji normalitas data bertujuan untuk menguji dalam model 
regresi, variabel dependen dan variabel independen keduanya 
mempunyai distribusi normal atau tidak. Pengujian normalitas data 
dilakukan dengan menggunakan model kolmogorov-smirnov. Uji ini 
dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi yang diperoleh 
dengan taraf signifikansi yang sudah ditentukan yaitu 0,05. Apabila 
nilai signifikansi (p-value) lebih besar dari taraf signifikansi yaitu 0,05, 
maka data berdistribusi normal. 
 Hasil pengujian normalitas data dengan menggunakan uji 
kolmogorov-smirnov dapat ditunjukkan pada tabel berikut ini: 
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Tabel IV. 3 
HASIL UJI KOLMOGOROV-SMIRNOV 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardize
d Residual 
N 60 
Normal Parametersa Mean .0000000 
Std. Deviation .05492880 
Most Extreme Differences Absolute .094 
Positive .044 
Negative -.094 
Kolmogorov-Smirnov Z .730 
Asymp. Sig. (2-tailed) .660 
a. Test distribution is Normal. 
     
    Sumber: Hasil pengolahan data (lampiran 3) 
 Dari hasil pengujan diatas menunjukkan bahwa variabel 
dependen dan variabel independen telah berdistribusi normal. Hal ini 
ditunjukkan dengan nilai asymptotic significance (kolom Asymp. Sig.) 
yaitu 0,660 lebih besar dari taraf signifikansi yaitu 0,05. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa data tersebut berdistribusi normal. 
 2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji ada 
hubungan yang sempurna atau hubungan yang hampir sempurna 
diantara variabel bebas pada model regresi. Cara yang digunakan 
untuk mendeteksi ada tidaknya gejala multikolinearitas adalah 
dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor 
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(VIF). Jika nilai tolerance dibawah 0,1 dan VIF lebih besar dari 
10 maka menunjukkan adanya multikolinearitas. Sebaliknya jika 
nilai tolerance diatas 0,1 dan VIF dibawah 10 maka tidak terjadi 
multikolinearitas. 
 Hasil pengujian multikolinearitas ditunjukkan dalam tabel 
berikut ini: 
Tabel IV. 4 
 
HASIL UJI MULTIKOLINEARITAS 
Variabel Tolerance VIF Kesimpulan 
Likuiditas 0,755 1,325 Tidak terjadi multikolinearitas 
ROE 0,452 2,212 Tidak terjadi multikolinearitas 
Firmsize 0,876 1,142 Tidak terjadi multikolinearitas 
Leverage 0,640 1,563 Tidak terjadi multikolinearitas 
NPM 0,479 2,090 Tidak terjadi multikolinearitas 
BP 0,752 1,330 Tidak terjadi multikolinearitas 
SP 0,736 1,359 Tidak terjadi multikolinearitas 
Sumber: Hasil pengolahan data (lampiran 3) 
 Dari tabel diatas, hasil nilai tolerance untuk semua variabel 
independen bernilai lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF bernilai 
kurang dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa dalam model 
regresi tidak terdapat gejala multikolinearitas. 
b. Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi digunakan untuk mendeteksi adanya 
korelasi internal diantara anggota-anggota dari serangkaian 
pengamatan yang tersusun dalam rangkaian ruang dan waktu. 
Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dapat dilihat dari nilai 
Durbin-Watson. Panduan mengenai angka Durbin-Watson (D-W) 
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untuk mendeteksi autokorelasi bisa dilihat dalam tabel D-W. 
Hasil pengujian autokorelasi ditunjukkan dalam tabel 
berikut ini: 
Tabel IV. 5 
HASIL UJI AUTOKORELASI 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square Durbin-Watson 
1 .700a .502 .435 1.919 
a. Predictors: (Constant), SP, Leverage, ROE, Firmsize, BP, 
Likuiditas, NPM  
b. Dependent Variable: IPP 
 
Sumber: Hasil pengolahan data (lampiran 3) 
 
Berdasarkan hasil output SPSS diatas, nilai Durbin-Watson 
(D-W) yaitu sebesar 1,919. Nilai ini terletak diantara  < d < 4 -  
 yaitu 1.850 < 1.919 < 2.150. Hal ini menunjukkan bahwa 
pada model regresi tidak terdapat autokorelasi.  
 c. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas dimaksudkan untuk mengetahui 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2005 : 105). 
Metode yang digunakan untuk menguji ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik plot antara nilai 
variabel dependen (ZPRED) dengan nilai residual (SRESID). 
Dasar analisis ini adalah : 
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1) Jika titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang 
teratur seperti bergelombang atau melebar kemudian 
menyempit, maka mengindikasikan telah terjadi 
heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak terdapat pola yang jelas, serta titik-titik menyebar 
diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik 
scatterplot, dapat ditunjukkan sebagai berikut: 
 
Sumber: Hasil pengolahan data (lampiran 3) 
 
Gambar IV. 1 
SCATTERPLOT 
 
 Dari gambar di atas dapat dilihat bahwa tidak terdapat pola 
yang jelas dan titik-titik menyebar diatas maupun dibawah angka 
0 pada sumbu Y. Hal ini menunjukkan bahwa pada model regresi 
tidak terjadi heter skedastisitas.  
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D. Pengujian Hipotesis  
1. Pengujian Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji F) 
Uji statistik F bertujuan untuk menguji semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai 
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau 
terikat. Hipotesis nol ( 0H ) yang hendak diuji adalah semua parameter 
dalam model sama dengan nol, atau: 
  0.....: 210 ==== kbbbH  
Artinya, semua variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya ( Ha ) 
tidak semua parameter secara simultan sama dengan nol, atau: 
  0.....: 21 ¹¹¹¹ ka bbbH  
Artinya, semua variabel independen secara simultan merupakan 
penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. 
Untuk menguji hipotesis ini, digunakan statistik F dengan kriteria 
pengambilan keputusan sebagai berikut (Ghozali, 2005 : 84): 
a. Apabila nilai F lebih besar dari 4 maka  0H  dapat ditolak pada 
derajat kepercayaan 5%, sehingga Ha  yang menyatakan bahwa 
semua variabel independen secara simultan mempengaruhi 
variabel dependen dapat diterima. 
b. Membandingkan nilai F hitung dengan nilai F tabel. Apabila nilai 
F hitung lebih besar dari nilai F tabel, maka 0H  ditolak dan Ha  
diterima. 
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Hipotesis yang diajukan untuk mengetahui pengaruh variabel 
likuiditas, return on equity (ROE), ukuran perusahaan (Size), rasio 
hutang (leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik secara bersama-sama terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan adalah: 
1H : Diduga likuiditas, return on equity (ROE), ukuran perusahaan 
(Size), rasio hutang (leverage), net profit margin (NPM), basis 
perusahaan, dan kepemilikan saham publik secara simultan 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan pada perusahaan food and 
beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2004-
2008. 
 Hasil uji F pada model regresi adalah sebagai berikut : 
Tabel IV. 6 
HASIL PENGUJIAN SECARA SIMULTAN (UJI F) 
ANOVAb 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression .154 7 .022 7.490 .000a 
Residual .153 52 .003   
Total .307 59    
a. Predictors: (Constant), SP, Leverage, ROE, Firmsize, BP, Likuiditas, 
NPM 
b. Dependent Variable: 
IPP 
    
     
   Sumber: Hasil pengolahan data (lampiran 3) 
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 Dari tabel diatas, dapat diketahui bahwa nilai F hitung sebesar 
7,490 lebih besar dari 4 dan nilai signifikansi F sebesar 0,000 lebih 
kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05 sehingga 0H  ditolak dan aH  
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen likuiditas, 
return on equity (ROE), ukuran perusahaan (Size), rasio hutang 
(leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan. Dengan demikian 
hipotesis pertama terbukti. 
2. Koefisien Determinasi (Uji R2) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui tingkat ketepatan perkiraan 
dalam analisis regresi. Koefisien determinasi (R2) pada intinya 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 
variasi variabel independen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 
0 dan 1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel independen 
dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. R2 
dikatakan baik jika semakin mendekati 1. Jika R2 sama dengan 1 
berarti bahwa variabel independen berpengaruh sempurna terhadap 
variabel dependen. Sedangkan jika R2 sama dengan 0, maka tidak ada 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
Berdasarkan hasil perhitungan SPSS dalam uji koefisien 
determinasi, pada model regresi dapat diketahui besarnya nilai 
koefisien determinasi yang dihasilkan yaitu sebesar 43,5%. Hal ini 
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menunjukkan bahwa sebesar 43,5% tingkat pengungkapan laporan 
keuangan dapat dijelaskan oleh variabel independen yaitu likuiditas, 
return on equity (ROE), firmsize (ukuran perusahaan), rasio hutang 
(leverage), Net Profit Margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik. Sedangkan sisanya sebesar 56,5% 
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian 
ini. 
3. Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
 Pengujian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui variabel 
independen secara parsial (individu) berpengaruh terhadap variabel 
dependen, dengan asumsi variabel independen yang lain konstan. 
Hipotesis nol ( 0H ) yang hendak diuji adalah suatu parameter ( ib ) 
sama dengan nol, atau: 
0:0 =ibH  
Artinya, variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya ( aH ) 
parameter suatu variabel tidak sama dengan nol, atau: 
0: ¹ia bH  
Artinya, variabel independen merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 
Adapun kriteria pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut 
(Ghozali, 2005 : 85): 
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a. Apabila jumlah degree of freedom (df) adalah 20 atau lebih dan 
derajat kepercayaan sebesar 5%, maka 0H  yang menyatakan 
0=ib  dapat ditolak bila nilai t lebih besar dari 2. Dengan kata 
lain, Ha   yang menyatakan bahwa suatu variabel independen 
secara individual mempengaruhi variabel dependen dapat 
diterima. 
b. Membandingkan nilai statistik t dengan titik kritis menurut tabel. 
Apabila nilai statistik t hitung lebih besar dibandingkan dengan 
nilai t tabel, maka 0H  ditolak dan Ha  diterima. 
Hipotesis yang diajukan untuk mengetahui pengaruh variabel 
kinerja keuangan likuiditas, return on equity (ROE), ukuran 
perusahaan (Size), rasio hutang (leverage), net profit margin (NPM), 
basis perusahaan, dan kepemilikan saham publik secara parsial 
terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan adalah: 
2H : Diduga likuiditas, return on equity (ROE), ukuran perusahaan 
(Size), rasio hutang (leverage), net profit margin (NPM), basis 
perusahaan, dan kepemilikan saham publik secara parsial 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan pada perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2004-
2008. 
 Hasil uji t pada model regresi untuk variabel likuiditas, return on 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
 61
equity (ROE), ukuran perusahaan (Size), rasio hutang (leverage), net 
profit margin (NPM), basis perusahaan, dan kepemilikan saham 
publik  adalah sebagai berikut :  
Tabel IV. 7 
HASIL PENGUJIAN SECARA PARSIAL (Uji t) 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .571 .037 
 
15.231 .000 
  
Likuiditas (X1) .013 .004 .414 3.673 .001 .755 1.325 
ROE (X2) .002 .001 .393 2.701 .009 .452 2.212 
Firmsize (X3) 4.597E-9 .000 .380 3.635 .001 .876 1.142 
Leverage (X4) -.139 .052 -.326 -2.667 .010 .640 1.563 
NPM (X5) -.684 .206 -.469 -3.318 .002 .479 2.090 
BP (X6) .002 .020 .012 .104 .917 .752 1.330 
SP (X7) .000 .000 -.261 -2.285 .026 .736 1.359 
a. Dependent Variable: IPP 
      
         Sumber: Hasil pengolahan data (lampiran 3) 
 Dari hasil uji t pada tabel diatas, menunjukkan bahwa nilai t 
hitung likuiditas sebesar 3,673 lebih besar dari 2 dan nilai signifikansi 
likuiditas yaitu sebesar 0,001 lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengungkapan laporan 
keuangan. 
 Dari hasil uji t pada tabel diatas, menunjukkan bahwa nilai t 
hitung Return on Equity (ROE) sebesar 2,701 lebih besar dari 2 dan 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
 
 62
nilai signifikansi Return on Equity (ROE) yaitu sebesar 0,009 lebih 
kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel Return on Equity (ROE) secara parsial berpengaruh signifikan 
terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan. 
 Nilai t hitung variabel firmsize (ukuran perusahaan) sebesar 
3,635 lebih besar dari 2 dan nilai signifikansi firmsize (ukuran 
perusahaan)  yaitu sebesar 0,001 lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel firmsize (ukuran 
perusahaan) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan. 
 Nilai t hitung variabel leverage (rasio hutang) sebesar -2,667 
lebih besar dari 2 dan nilai signifikansi leverage (rasio hutang) yaitu 
sebesar 0,010 lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel leverage (rasio hutang)  secara parsial 
berpengaruh signifikan negatif terhadap tingkat pengungkapan laporan 
keuangan. 
 Nilai t hitung variabel Net Profit Margin (NPM) sebesar -3,318 
lebih besar dari 2 dan nilai signifikansi Net Profit Margin (NPM) yaitu 
sebesar 0,002 lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel Net Profit Margin (NPM) secara parsial 
berpengaruh signifikan negatif terhadap tingkat pengungkapan laporan 
keuangan. 
 Nilai t hitung variabel Basis Perusahaan (BP) sebesar -0,104 
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lebih kecil dari 2 dan nilai signifikansi basis perusahaan (BP) yaitu 
sebesar 0,917 lebih besar dari taraf signifikansi yaitu 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel basis perusahaan (BP) secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengungkapan laporan 
keuangan. 
 Nilai t hitung variabel Kepemilikan Saham Publik (SP) sebesar   
-2,285 lebih besar dari 2 dan nilai signifikansi kepemilikan saham 
publik (SP) yaitu sebesar 0,026 lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel kepemilikan saham 
publik (SP) secara parsial berpengaruh signifikan negatif terhadap 
tingkat pengungkapan laporan keuangan. 
 Dari hasil diatas dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas, 
return on equity (ROE) dan firmsize (ukuran perusahaan) secara parsial 
berpengaruh signifikan positif terhadap terhadap tingkat pengungkapan 
laporan keuangan. Sedangkan variabel rasio hutang (leverage), Net 
Profit Margin (NPM), dan kepemilikan saham publik secara parsial 
berpengaruh signifikan negatif terhadap tingkat pengungkapan laporan 
keuangan. Selain itu, variabel basis perusahaan secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengungkapan laporan 
keuangan. 
E. Pembahasan Hasil Penelitian  
 Model persamaan regresi secara simultan (Uji F) dengan taraf 
signifikansi 0,05 menunjukkan bahwa nilai F hitung sebesar 6,017 lebih 
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besar dari 4 dan nilai signifikansi F sebesar 0,000 lebih kecil dari taraf 
signifikansi 0,005. Sehingga 0H  ditolak dan aH  diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa variabel independen yaitu likuiditas, return on equity 
(ROE), firmsize (ukuran perusahaan), rasio hutang (leverage), Net Profit 
Margin (NPM), basis perusahaan, dan kepemilikan saham publik secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengungkapan 
laporan keuangan. 
Hasil uji hipotesis dan regresi adalah sebagai berikut: 
Tabel IV. 8 
HASIL UJI HIPOTESIS DAN REGRESI 
Variabel b t Sig. 
(Constant) .571 15.231 .000 
Likuiditas (X1) .013 3.673 .001 
ROE (X2) .002 2.701 .009 
Firmsize (X3) 4.597E-9 3.635 .001 
Leverage (X4) -.139 -2.667 .010 
NPM (X5) -.684 -3.318 .002 
BP (X6) .002 .104 .917 
SP (X7) .000 -2.285 .026 
Adj. R2 =  0,435 
F Hitung =  7,490 
 p-value      =  0,000 
 Sumber: Hasil pengolahan data (lampiran 3) 
 
Berdasarkan hasil uji hipotesis dan regresi pada tabel diatas, maka 
model regresi adalah sebagai berikut : 
Y = 0,571 – 0,013LIK + 0,002ROE + 4,597E-9SIZE – 0,139LEV – 
0,684NPM – 0,002BP + 0,000SP 
 Dari persamaan regresi yang diperoleh dapat dijelaskan pengaruh dari 
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masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen sebagai 
berikut : 
1. Pengaruh Likuiditas terhadap Tingkat Pengungkapan Laporan 
Keuangan Perusahaan (Indeks Pengungkapan). 
  Persamaan regresi diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien 
regresi variabel Likuiditas adalah sebesar  positif 0,013. Nilai t hitung 
likuiditas sebesar 3,673 lebih besar dari 2 dan nilai signifikansi 
likuiditas yaitu sebesar 0,001 lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas secara parsial 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat pengungkapan, 
sehingga semakin naik likuiditas, maka semakin luas tingkat 
pengungkapannya.  
  Hasil positif dan signifikan tersebut disebabkan karena secara 
financial, perusahaan yang likuiditas tinggi akan lebih 
mengungkapkan informasi lebih luas dibanding perusahaan yang 
lemah. Hal ini berarti semakin tinggi likuiditas perusahaan, maka 
semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban lancarnya. Sehingga para investor dan analis akan 
menjadikan likuiditas sebagai salah satu pertimbangan dalam 
berinvestasi Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan Wallace et al. (1994) dan Fitriany (2001) yang menyatakan 
bahwa variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kelengkapan pengungkapan laporan keuangan.  
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2. Pengaruh Return on Equity  terhadap Tingkat Pengungkapan Laporan 
Keuangan Perusahaan (Indeks Pengungkapan). 
 Nilai koefisien regresi variabel Return on Equity (ROE) adalah 
sebesar  positif 0,002. Dari hasil uji t, nilai t hitung variabel Return on 
Equity (ROE) sebesar 2,701 lebih besar dari 2 dan nilai signifikansi 
Return on Equity (ROE) yaitu sebesar 0,009 lebih kecil dari taraf 
signifikansi yaitu 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel Return 
on Equity (ROE) secara parsial berpengaruh signifikan positif terhadap 
tingkat pengungkapan, sehingga semakin naik Return on Equity 
(ROE), maka semakin luas tingkat pengungkapannya. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Wallace et al. 
(1994) yang meyatakan bahwa Return on Equity (ROE) tidak 
berpengaruh terhadap pengungkapan laporan keuangan. Dalam 
penelitian ini ditunjukkan bahwa Return on Equity (ROE) memiliki 
hubungan positif dan signifikan, hal ini kemungkinan disebabkan 
karena perusahaan yang besar pada umumnya menjadi pusat perhatian 
para investor dan para analis pasar modal. Hal ini berarti perusahaan 
dengan nilai ROE yang tinggi akan menunjukkan bahwa total modal 
sendiri mampu memberikan keuntungan yang tinggi sehingga akan 
direspon positif oleh para investor, sebab perusahaan yang besar 
memiliki dana yang cukup untuk memproduksi informasi lebih luas.  
3. Pengaruh Firmsize (Ukuran Perusahaan) terhadap Tingkat 
Pengungkapan Laporan Keuangan Perusahaan (Indeks Pengungkapan). 
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 Nilai koefisien regresi variabel Firmsize (Ukuran Perusahaan) 
adalah sebesar  positif 4.597E-9. Dari hasil uji t, nilai t hitung variabel 
Firmsize (Ukuran Perusahaan) sebesar 3,635 lebih besar dari 2 dan 
nilai signifikansi Firmsize (Ukuran Perusahaan) yaitu sebesar 0,001 
lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel Firmsize (Ukuran Perusahaan) secara parsial 
berpengaruh signifikan positif terhadap tingkat pengungkapan, 
sehingga semakin naik Firmsize (Ukuran Perusahaan), maka semakin 
luas tingkat pengungkapannya. 
Hal ini berarti sejalan dengan pernyataan Singhvi dan Desai 
(1971) yang menyebutkan bahwa perusahaan besar lebih murah dalam 
memproduksi informasi terperinci perusahaan sebab sudah 
terakumulasi dalam laporan internal yang diperuntukkan bagi 
manajemen perusahaan, dan juga manajemen perusahaan besar 
menyadari bahwa pengungkapan pengungkapan yang lebih baik akan 
dapat mempermudah dalam menjual saham kepada publik ataupun 
memperoleh pembiayaan eksternal. Hasil ini konsisten dengan temuan 
Singhvi dan Desai (1971), Buzby (1975), Chow dan Wong-Boren 
(1992), Wallace et al. (1994), Zarzeki (1996), Marwata (2000), Ftriany 
(2001) 
 4. Pengaruh Leverage (Rasio Hutang)  terhadap Tingkat Pengungkapan 
Laporan Keuangan Perusahaan (Indeks Pengungkapan).  
 Dari hasil uji t, nilai t hitung variabel Leverage sebesar -2,667 
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lebih besar dari 2 dan nilai signifikansi Leverage yaitu sebesar 0,010 
lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel Leverage secara parsial berpengaruh signifikan negatif 
terhadap tingkat pengungkapan, sehingga semakin naik Leverage, 
maka semakin sedikit tingkat pengungkapannya. 
Dalam penelitian ini diperoleh hasil yang signifikan, akan 
tetapi arah hubungannya negatif. Hal ini kemungkinan disebabkan 
karena perusahaan lebih suka menyimpan informasi mengenai 
kewajiban hutangnya atau mengungkapkan secara terbatas hanya 
kepada krediturnya saja. Di sisi lain, kemungkinan adanya 
kekhawatiran bahwa pengungkapan informasi yang lebih luas 
mengenai kewajiban perusahaan akan dapat mempengaruhi kondisi 
pasar yang berubah-ubah.  
Hasil penelitian ini didukung oleh studi Zarzeki (1996) yang 
menyimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki ketergantungan 
terhadap pembiayaan eksternal lokal akan mengungkapkan lebih 
sedikit informasi, berbeda dengan perusahaan yang mencari 
pembiayaan eksternal dari luar negeri akan mengungkapkan informasi 
lebih banyak untuk memenuhi tuntutan  investor  
 5. Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Tingkat Pengungkapan 
Laporan Keuangan Perusahaan (Indeks Pengungkapan). 
Nilai koefisien regresi variabel Net Profit Margin (NPM) 
adalah sebesar -0,684. Nilai t hitung variabel Net Profit Margin (NPM) 
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sebesar -3.318 lebih besar dari 2 dan nilai signifikansi Net Profit 
Margin (NPM) yaitu sebesar 0,002 lebih kecil dari taraf signifikansi 
yaitu 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel Net Profit Margin 
(NPM) secara parsial berpengaruh signifikan negatif terhadap tingkat 
pengungkapan, sehingga semakin naik Net Profit Margin (NPM), 
maka semakin sedikit tingkat pengungkapannya. 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Singhvi dan 
desai (1971) yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung akan 
mengungkapkan informasi lebih banyak apabila marjin labanya berada 
di  atas rata-rata industry sejenis, sebab perusahaan tidak khawatir akan 
adanya tekanan harga dari kompetitor. Akan tetapi dalam penelitian ini 
menyatakan bahwa apabila Net Profit Margin (NPM) naik, justru 
menurunkan tingkat pengungkapan. Hal ini disebabkan karena 
perusahaan percaya bahwa dengan Net Profit Margin (NPM) yang 
tinggi, para investor dan para analis sudah dapat menilai kinerja 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih cukup baik, sehingga 
perusahaan tidak mengungkapkan informasi lebih luas lagi. 
Sebaliknya, apabila Net Profit Margin (NPM) mengalami penurunan, 
akan menaikkan tingkat pengungkapan, hal ini disebabkan karena para 
investor akan menuntut lebih detail informasi lagi untuk mengetahui 
penyebab menurunnya NPM tersebut guna mengambil kebijakan 
dalam berinvestasi. Sehingga dari tuntutan informasi tersebut, 
perusahaan akan mengungkapkan informasi lebih rinci atau jelas 
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mengenai penyebab penurunan NPM, agar investor tetap percaya pada 
perusahaan tersebut. 
 6. Pengaruh Basis Perusahaan (BP) terhadap Tingkat Pengungkapan 
Laporan Keuangan Perusahaan (Indeks Pengungkapan). 
Nilai koefisien regresi variabel Basis Perusahaan (BP) adalah 
sebesar  Nilai t hitung variabel Basis Perusahaan (BP) sebesar negatif 
0,002. Nilai t hitung variabel Basis Perusahaan (BP) sebesar 0,104 
lebih kecil dari 2 dan nilai signifikansi Basis Perusahaan (BP) yaitu 
sebesar 0,917 lebih besar dari taraf signifikansi yaitu 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel Basis Perusahaan (BP) secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengungkapan sehingga 
kenaikan maupun penurunan Basis Perusahaan (BP) tidak 
mempengaruhi tingkat pengungkapan.  
Hasil penelitian ini bertentangan dengan Penelitian yang 
dilakukan Gunawan (2000) dan suripto (1998) yang menyatakan 
bahwa perusahaan berstatus asing mempunyai kualitas pengungkapan 
lebih tinggi daripada perusahaan domestik. Ada beberapa alasan yaitu 
yang pertama, perusahaan dengan penanam modal asing mendapatkan 
pelatihan yang lebih baik, misalnya dalam bidang akuntansi, dari 
perusahaan induknya di luar negeri. Kedua, perusahaan berstatus asing 
mungkin mempunyai system informasi manajemen yang lebih efisien 
untuk memenuhi kebutuhan pengendalian internal dan kebutuhan 
informasi perusahaan induknya. Terakhir, kemungkinan juga terdapat 
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permintaan informasi yang lebih besar kepada perusahaan bersatus 
asing dari pelanggan, pemasok, analisis dan masyarakat pada 
umumnya. Dari hasil penelitian ini ditunjukkan bahwa basis 
perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat pengungkapan 
laporan keuangan, sehingga baik perusahaan berstatus asing maupun 
domestik tidak berpengaruh terhadap banyak sedikitnya tingkat 
pengungkapan. Oleh karena itu, investor tidak mempertimbangkan 
basis perusahaan sebagai patokan dalam berinvestasi di pasar modal.  
7. Pengaruh Kepemilikan Saham Publik (SP) terhadap Tingkat 
Pengungkapan Laporan Keuangan Perusahaan (Indeks 
Pengungkapan). 
 Nilai koefisien regresi variabel kepemilikan saham publik (SP) 
adalah sebesar  negatif 0,000. Nilai t hitung variabel kepemilikan 
saham publik (SP) sebesar -2,285 lebih besar dari 2 dan nilai 
signifikansi kepemilikan saham publik (SP) yaitu sebesar 0,026 lebih 
kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel kepemilikan saham publik (SP) secara parsial berpengaruh 
signifikan negatif terhadap tingkat pengungkapan, sehingga semakin 
naik kepemilikan saham publik (SP), maka semakin sedikit tingkat 
pengungkapannya. 
 Hasil tersebut tidak sejalan dengan penelitian Singhvi dan 
Desai (1971) yang menyatakan bahwa distribusi kepemilikan saham 
publik mempunyai pengaruh signifikan positif terhadap kualitas 
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pengungkapan laporan tahunan. Dalam penelitian ini, ditunjukkan 
bahwa variabel kepemilikan saham publik memiliki pengaruh yang 
negatif terhadap tingkat pengungkapan, hal ini diduga karena 
perusahaan merasa khawatir dengan semakin tingginya saham yang 
dimiliki publik, sebab akan semakin banyak pula tuntutan-tuntutan 
maupun detail-detail informasi yang diinginkan oleh publik dan jika 
informasi yang diungkap kepada publik sangat luas atau berlebihan 
yang kemungkinan justru akan merugikan perushaan itu sendiri. 
Sehingga perusahaan cenderung lebih membatasi informasi yang akan 
diungkapkan kepada publik. 
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BAB V 
PENUTUP  
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dari penelitian yang telah dilakukan 
tentang pengaruh karakterisstik spesifik perusahaan yang diproksikan 
variabel likuiditas, return on equity (ROE), ukuran perusahaan (size), rasio 
hutang (leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik terhadap tingkat pengungkapan laporan 
keuangan pada perusahaan perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Hasil analisis secara serentak menunjukkan bahwa variabel likuiditas, 
return on equity (ROE), ukuran perusahaan (size), rasio hutang 
(leverage), net profit margin (NPM), basis perusahaan, dan 
kepemilikan saham publik berpengaruh signifikan terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan. 
         2. Hasil analisis pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen secara parsial adalah sebagai berikut: 
a. Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan, sehingga semakin tinggi 
likuiditas, maka semakin luas tingkat pengungkapan laporan 
keuangan. 
b. Return on Equity (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap 
tingkat pengungkapan laporan keuangan, sehingga tinggi naik 
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Return on Equity (ROE), maka semakin luas tingkat 
pengungkapan laporan keuangan. 
c. Ukuran Perusahaan (Size) berpengaruh positif signifikan terhadap 
tingkat pengungkapan laporan keuangan, sehingga semakin besar 
ukuran perusahaan, maka semakin luas tingkat pengungkapan 
laporan keuangan. 
d. Rasio Hutang (Leverage) berpengaruh signifikan negatif  
terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan, sehingga 
semakin tinggi rasio hutang (leverage), maka semakin sedikit  
tingkat pengungkapan laporan keuangan. 
e.  Net Profit Margin (NPM) berpengaruh signifikan negatif 
terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan, sehingga 
semakin naik net profit margin (NPM). maka semakin sedikit  
tingkat pengungkapan laporan keuangan. 
f. Basis Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan, sehingga kenaikan maupun 
penurunan Basis Perusahaan tidak mempengaruhi tingkat 
pengungkapan laporan keuangan. 
g. Kepemilikan Saham Publik berpengaruh signifikan negatif 
terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan, sehingga 
semakin besar Kepemilikan Saham Publik, maka semakin luas 
tingkat pengungkapan laporan keuangan. 
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B. Keterbatasan 
4. Penelitian ini hanya memperhitungkan dari sisi kuantitatif saja, yaitu 
berupa angka-angka atau hasil perhitungan dalam annual report 
maupun Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan Prospektus 
perusahaan yang berupa data sekunder, sedangkan sisi kualitatif (data 
primer) seperti quesionaire atau wawancara dengan pelaku pasar 
modal, analisis pasar modal, manajemen perusahaan yang terlibat, 
diabaikan dalam penelitian ini. 
5. Penelitian ini belum memperhitungkan variabel lain yang 
kemungkinan memperngaruhi perilaku manajemen ketika menjalankan 
perusahaan maupun ketika mengungkapkan informasi dalam laporan 
keuangan. 
6. Objek penelitian studi ini adalah perusahaan food and beverage yang 
jumlahnya masih sangat terbatas sehingga dengan keterbatasan 
tersebut generalisasi hasil yang dicapai kurang memuaskan. 
C. Implikasi 
1. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini bisa digunakan sebagai 
bahan perbandingan dan referensi terkait dengan hasil penelitian. Dan 
sebagai bahan pertimbangan untuk lebih memperdalam penelitian 
selanjutnya. 
2. Bagi emiten, karakteristik spesifik perusahaan yang berpengaruh 
terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan, dapat digunakan 
sebagai referensi untuk meningkatkan pengungkapan informasi laporan 
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keuangan yang lebih luas,. khusunya dalam penelitian ini yang 
signifikan terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan adalah 
likuiditas, Return on equity (ROE), dan ukuran perusahaan untuk 
menarik para investor. Semakin banyak dan detail informasi yang 
dikeluarkan tersebut, maka kemungkinan besar investor akan tertarik 
berinvestasi sehingga dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan 
tersebut.  
3. Bagi investor, karakteristik spesifik perusahaan yang berpengaruh 
terhadap tingkat pengungkapan laporan keuangan, dapat digunakan 
sebagai bahan pertimbangan dalam berinvestasi di pasar modal, 
khusunya dalam penelitian ini yang signifikan terhadap tingkat 
pengungkapan laporan keuangan tahunan adalah likuiditas, Return on 
equity (ROE), dan ukuran perusahaan. Sedangkan koefisien determinasi 
dalam penelitian ini adalah sebesar 43,5% maka sebaiknya para investor 
juga harus melihat faktor-faktor ekternal maupun internal lainnya dalam 
melakukan investasi. 
 
 
 
 
 
 
 
